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Door wijdverspreide schandalen en een recente financiële crisis is er een hernieuwde 
belangstelling ontstaan naar het onderwerp corporate governance. Deze belangstelling komt 
voort uit het wantrouwen bij beleggers en andere stakeholders van de ondernemingen. Tot 
op heden is er weinig tot geen onderzoek gedaan naar de relatie van corporate governance 
en ondernemingsprestaties in Nederland. In dit onderzoek wordt er specifiek onderzoek 
gedaan naar de interne mechanismes van corporate governance en het effect van de 
financiële crisis (2008-2013) op de ondernemingsprestaties van zeventig Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen. Dit levert de volgende de centrale onderzoeksvraag op: 
Wat is de invloed van economische omstandigheden (niet-crisisperiode 2005-2007 en 
crisisperiode 2008-2013) op interne corporate governance mechanismes en op de 
relatie van interne corporate governance mechanismes en de ondernemingsprestaties 
van Nederlands beursgenoteerde ondernemingen? 
Aam de hand van een aantal theoretische- en empirische deelvragen wordt antwoord 
gegeven op de bovenstaande centrale onderzoeksvraag. De onderzoeksmethode van dit 
onderzoek is tweeledig, bestaand uit een beschrijvend- en toetsend onderzoek. Ter 
operationalisering van de interne mechanismes van de corporate governance en de 
ondernemingsprestaties zijn er een aantal variabelen verzameld. Waarna deze in het 
beschrijvende onderzoek zijn geanalyseerd en mogelijke effecten van de financiële crisis zijn 
beschreven. Ten behoeve van het toetsend onderzoek zijn hypotheses opgesteld, 
gebaseerd op eerder empirisch onderzoek, naar het verband tussen interne corporate 
governance mechanismes en ondernemingsprestaties. Deze zijn zowel voor een 
crisisperiode als een niet-crisisperiode gedefinieerd, om het effect van de financiële crisis te 
isoleren. Het toetsend onderzoek wordt uitgevoerd met behulp van een dynamische 
Generalized Method of Moments techniek, welke zorgt voor het beheersen van problemen 
van endogeniteit die voortvloeien uit onwaarneembare heterogeniteit, omgekeerde 
causaliteit, gelijktijdigheid en prestaties uit het verleden (Blundell & Bond, 1998; Villalonga & 
Amit, 2006; Guney et al, 2006; Isik & Erkan-Soykan, 2013 en Wintoki et al, 2012). 
Vooronderstellingen en resultaten worden op hun validiteit en betrouwbaarheid uitgebreid 
getest. De empirische resultaten van zeventig Nederlands beursgenoteerde ondernemingen 
over de periode 2005–2013 tonen gemengde resultaten. Het beschrijvend onderzoek laat 
voor de gekozen ondernemingsprestatie variabelen van dit onderzoek zien, dat er duidelijk 
sprake is van een crisis effect in zowel de boekhoudkundige (ROE en ROA) als de markt 
gebaseerde (TOBQ) prestatievariabelen. Over het algemeen groeien de interne corporate 




ondernemingen gemiddeld twee personen extra hebben in de RvC in vergelijking met de 
AMX, AScX en de lokale beursfonds ondernemingen. Er is een duidelijke groei 
waarneembaar voor alle beursgenoteerde ondernemingen in dit onderzoek sample wat 
betreft de board onafhankelijkheid. In de crisisperiode is een sterke stijging zichtbaar van het 
gemiddeld aantal board vergaderingen. De board diversiteit variabele laat een duidelijk 
stijgende lijn zien van meer vrouwen in de board vergeleken met het basis jaar 2005. Ook 
blijkt dat de variabele remuneratievergoeding nooit minder is dan de gemiddelde vaste 
vergoeding van de RvB. Dit is vooral opvallend in de crisisperiode waarin juist een lagere 
variabele beloning wordt verwacht met het oog op het slechtere economische klimaat. 
Wat betreft het toetsend onderzoek is in het algemeen een negatiever effect van de interne 
mechanismes op de ondernemingsprestaties in een crisisperiode, dan in een niet-
crisisperiode te herkennen. Het effect van de mechanismes is sterk onderhevig aan de 
keuze voor de variabele welke de ondernemingsprestaties uitdrukt. De validiteit en 
betrouwbaarheid resultaten onderschrijven de keuze voor het onderzoeksmodel en de 
gekozen variabelen. Er zijn een aantal beperkingen in dit onderzoek te herkennen. De 
belangrijkste hierbij zijn het beperkte aantal ondernemingen in de sample en de beperkte 
mogelijkheid van generalisering van de resultaten. Hierdoor moeten de conclusies met 
voorzichtigheid gehanteerd worden. Een belangrijke aanbeveling voortkomend uit dit 
onderzoek is om ditzelfde onderzoek in andere externe omgevingen uit te voeren om de 
validiteit te verhogen en uiteindelijke een generaliseerbaarheid te realiseren omtrent de 
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Hoofdstuk 1: Introductie 
 
 
“The current economic crisis has led many investors to raise serious concerns about the 
accountability and responsiveness of some companies and boards of directors to the 
interests of shareholders, and has resulted in a loss of investor confidence.” 
SEC Chair Mary Schapiro (2009), Proposed Rules on Proxy Access 
"De commissie beveelt aan dat bij de toetsing van de deskundigheid van commissarissen 
door de toezichthouders DNB en de AFM, de samenstelling en achtergrond van de gehele 
raad van commissarissen wordt meegenomen, waarbij onder andere gekeken wordt naar de 
kennis, expertise en de diversiteit die daarin al aanwezig is of juist ontbreekt. Daarbij moet 
expliciet aandacht worden besteed aan de tijdsbesteding die van commissarissen wordt 
verwacht en hun onafhankelijkheid." 
Commissie De Wit (2009), aanbeveling 6. 
1.1 Introductie 
De afgelopen jaren heeft het onderwerp corporate governance sterk aan belangstelling 
gewonnen. Oorzaken hiervan zijn onder meer grote fraudezaken (bijvoorbeeld Enron, 
WorldCom, Parmalat en Ahold) en de recente financiële crisis. De reactie hierop van 
beleggers en andere stakeholders was een gebrek aan vertrouwen in het vermogen van de 
raad van de commissarissen om de raad van bestuur te controleren voor opportunistisch 
gedrag welke ten koste ging van de aandeelhouders en andere stakeholders. Hierop is 
gereageerd met regulering om de corporate governance bij ondernemingen te verbeteren, 
om het beschadigde vertrouwen te herstellen. Maar levert corporate governance 
daadwerkelijk een bijdrage aan de ondernemingsprestaties? En wat gebeurt er met deze 
relatie in een tijd van financiële crisis? 
Corporate governance is een niet eenduidig begrip waar meerdere definities voor bestaan 
afhankelijk van het gekozen perspectief waar naar het begrip wordt gekeken. De meest 
besproken theorie achter corporate governance is de agency theorie (Filatotchev & Boyd, 
2009). De agency theorie stelt dat er een probleem ontstaat wanneer er een onderscheid 
bestaat tussen de eigenaar (de zogenaamde principaal) van de onderneming zijn en diegene 
wie (de zogenaamde agent) controle heeft over de onderneming (Jensen & Meckling, 1976). 
Een mogelijk probleem is bijvoorbeeld dat de eigenaren van de ondernemingen rendement 
op hun investering willen terwijl de agenten persoonlijke winstmaximalisatie en 
risicominimalisatie beogen ten koste van de welvaart van de principalen (Fama & Jensen, 
1983). De agency theorie is niet de enige theorie die relevant is voor corporate governance 
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(Hillman et al, 2009; Kim & Cannella, 2008; Donaldson & Preston, 1995 en Donaldson & 
Davis, 1991), verder in deze scriptie kom ik daar uitgebreid op terug. 
Corporate governance kan worden verdeeld in twee mechanismes, intern en extern (Denis & 
McConnell, 2003; Daily, Dalton, & Cannella, 2003; Denis, 2001). De interne governance 
mechanismes kenmerken zich doordat ze uitsluitend afhankelijk zijn van de interne 
besluitvormers binnen de onderneming (Agrawal & Knoeber, 1996). Volgens, onder andere, 
Thomsen & Conyon (2012) en Van Bekkum et al. (2010) zijn de onderstaande mechanismes 
als intern te kwalificeren:  
 Eigendom (Ownership) 
 Board (Board of Directors) 
 Bestuurlijke beloning (Executive compensation) 
De externe governance mechanismes hebben betrekking op invloeden van buiten het 
ondernemingsbestuur. Externe mechanismes zijn bijvoorbeeld, wet- en regelgeving, de 
markt waarin de onderneming opereert en de mogelijkheid om via juridische acties 
schadevergoeding te claimen (Pruijm, 2010). 
Hoewel de corporate governance per land verschilt (Cromme, 2005) is er wel een grove 
rubricering mogelijk. Eén van de mogelijke indelingen is die van het Angelsaksisch- versus 
het Rijnlands model (Ooghe & Vuyst, 2001). Het Angelsaksisch model staat ook wel bekend 
als het shareholders (aandeelhouders) model. Waar het Rijnlands model bekend staat als 
het stakeholder model. Het Angelsaksisch model is voornamelijk actief in het Verenigd 
Koninkrijk, Canada, Australië en de Verenigde Staten (Gregory, 2001). Daarnaast ligt de 
nadruk op de bescherming van de aandeelhouders en op de maximalisatie van de 
ondernemingswaarde (Van Hulle, 2003). Het Rijnlands model wordt onder andere gebruikt in 
Duitsland en Zwitserland (Gregory, 2001). In tegenstelling tot het Angelsaksisch model is het 
Rijnlands model niet alleen gericht op aandeelhouders, maar ook op andere stakeholders. 
Het Rijnlands model heeft ook een mindere focus op de korte termijn, maar juist op de lange 
termijn. Daarnaast richt men zich ook meer op stabiliteit met een nadruk op extern en intern 
toezicht, zonder een nadruk op openbare verantwoording (Mouwen, 2006). 
Het Nederlandse corporate governance systeem is een combinatie van het Angelsaksisch en 
het Rijnlands model (Mertens & Knop, 2010). Volgens de huidige corporate governance code 
hebben de raad van bestuur en de raad van commissarissen de verantwoordelijkheid voor 
een juiste afweging van de belangen van alle stakeholders, ten behoeve van de continuïteit 
van het bedrijf, terwijl het bedrijf streeft naar aandeelhouderswaarde op lange termijn. Deze 
duale benadering is nog steeds onderwerp van discussie (Maatman, 2004; Boot, Mertens & 
Wallage, 2008 en Cools & Winter, 2008). Gezien de verschillen tussen het Rijnlands en het 
Angelsaksisch model moet er wel een opmerking worden geplaatst over de terminologie. 
Aangezien de terminologie betreffende commissarissen tussen Nederland, het VK en VS (dit 
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zijn de belangrijkste onderzochte landen) verschillen, zal in dit onderzoek gesproken worden 
over bestuurders (executive directors) en toezichthouders (commissarissen of non-executive 
directors). De raad van commissarissen (RvC) en de raad van bestuur (RvB) staan gelijk aan 
de term board in dit onderzoek. 
Uit recent onderzoek (Hugill & Siegel, 2014) blijkt dat de karakteristieken van de 
onderneming van belang en vaak belangrijker zijn dan de karakteristieken van het land waar 
de onderneming zich gevestigd heeft, op de kwaliteit van corporate governance. Hun 
onderzoek toont aan dat ondernemingen zich kunnen onderscheiden aan gelijkgestelden 
ondernemingen binnen de zelfde omstandigheden. Dit toont aan dat de interne 
mechanismes van meer invloed zijn op de kwaliteit van corporate governance, dan externe 
mechanismes. In deze scriptie zal dan ook de nadruk op de interne corporate governance 
mechanismes liggen. 
Als reactie op de eerder genoemde fraude zaken en financiële crisis was niet alleen het 
vertrouwen van de betrokken aandeelhouders, maar ook van de samenleving als geheel flink 
geschonden. Hierdoor zagen wet- en regelgevers van verschillende landen zich 
genoodzaakt het hele systeem van toezicht en controle op, vooral beursgenoteerde, 
ondernemingen kritisch tegen het licht te houden en waar nodig aan te scherpen. Dit 
resulteerde in regulering, Sarbanes-Oxley in de Verenigde Staten, de Combined Code in het 
Verenigd Koninkrijk, de Lippenscode in België en de code Tabaksblat in Nederland. De code 
Tabaksblat bestaat uit de best practices van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. 
Het principe van deze code bestaat uit de wettelijk vast gelegde “pas toe of leg uit”. Indien er 
niet aan de code wordt gehouden door Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen, 
moeten ze dit duidelijk onderbouwen waarom niet. In 2009 is de code Tabaksblat 
geactualiseerd door de Commissie Frijns.  
Er is een voortdurende discussie of corporate governance leidt tot betere 
ondernemingsprestaties. Bradley stelt zelfs dat “for many practitioners and academics in the 
field of corporate governance, this remains their search for the Holy Grail – the search for the 
link between returns and governance” (Bradley, 2004). Er is al uitgebreid internationaal 
onderzoek gedaan naar de relatie tussen ondernemingsprestaties en de interne 
mechanismes van corporate governance met gemengde empirische bewijzen. Er zijn 
onderzoekers die een significante relatie vinden (Brown & Caylor, 2004; Rhoades et al, 
2001; Coles & Jarrell, 2001; Haniffa & Hudaib, 2006; Bocean & Barbu, 2005; Callahan et al, 
2003 en Duchin et al, 2010) en er zijn ook onderzoekers welke geen relatie vinden (Prevost 
et al, 2002; Park & Shin, 2003; Singh & Davidson, 2003 en Bhagat & Black, 2002). Dit 
onderzoek gaat nog een stap verder dan de meeste onderzoeken en onderzoekt de relatie 
tussen ondernemingsprestaties en de interne mechanismes van corporate governance in 
zowel een niet-crisis- als een crisisperiode. Meerdere onderzoekers (Johnson et al, 2000 en 
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Mitton, 2002) hebben aangegeven dat corporate governance van groot belang is tijdens een 
crisis voor de ondernemingsprestaties. Deze relatie is tot op heden echter weinig 
onderzocht. 
1.2 Centrale onderzoeksvraag en deelvragen 
De centrale onderzoeksvraag die in deze scriptie wordt beantwoord is: 
Wat is de invloed van economische omstandigheden (niet-crisisperiode 2005-2007 en 
crisisperiode 2008-2013) op interne corporate governance mechanismes en op de 
relatie van interne corporate governance mechanismes en de ondernemingsprestaties 
van Nederlands beursgenoteerde ondernemingen? 
De definitie van interne corporate governance mechanismes is "praktijken gericht op het 
aanpakken van een complexe reeks van problemen binnen een organisatie. Ze worden 
gebruikt om conflicten op te lossen tussen manager en aandeelhouders, maar ook tussen 
verschillende groepen en soorten aandeelhouders in de onderneming" (Filatotchev & 
Nakajima, 2010, p. 591).  
De centrale vraag is in Figuur 1 uitgewerkt in een conceptueel model. 
 
Figuur 1 - Conceptueel model 
De bovenstaande onderzoeksvraag wordt aan de hand van volgende deelvragen 
beantwoordt. 
Theoretische deelvragen: 
1. Wat zegt de wetenschappelijke literatuur over corporate governance, interne 
corporate governance mechanismes en het verband met ondernemingsprestaties? 
2. Welke vooronderstelde verbanden tussen interne corporate governance 
mechanismes en ondernemingsprestaties variabelen zijn uit de bestaande literatuur 
af te leiden, in zowel een crisis als een niet-crisisperiode? 
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3. Wat is de meest geschikte methodologie om het beschrijvend- en toetsend onderzoek 
van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen in zowel crisis als niet-
crisisperiode uit te voeren? 
Empirische deelvragen: 
4. Welke ontwikkelingen in de interne corporate governance mechanisme variabelen 
zijn er waarneembaar in de periode 2005-2013 voor Nederlands beursgenoteerde 
ondernemingen en is er een effect van de economische crisis (2008-2013) waar te 
nemen? 
5. Is er sprake van een significante relatie tussen de interne corporate governance 
mechanisme variabelen en de ondernemingsprestaties tijdens en voor de 
economische crisis, zo ja is deze relatie dan positief of negatief?  
1.3 Onderzoeksaanpak 
De onderzoeksmethode is tweeledig: 
 Literatuur onderzoek 
 Empirisch onderzoek 
Het literatuuronderzoek zal hoofdzakelijk worden uitgevoerd via het internet (Google-scholar, 
online Universiteit bibliotheek etc.). De eerste stap is om de theoretische onderbouwing van 
corporate governance en de invloed hiervan op ondernemingsprestaties te onderzoeken. De 
tweede stap is om de empirische studies naar de relatie van interne corporate governace 
mechanismes en ondernemingsprestaties te onderzoeken. En ten slotte nog specifiek te 
kijken naar empirisch onderzoek van de invloed van (eerdere) economische crises op de 
interne mechanismes van corporate governance en ondernemingsprestaties. 
Het empirisch onderzoek is tweeledig, bestaande uit beschrijvend- en toetsend onderzoek. 
Het toetsend onderzoek zal bestaan uit een regressieanalyse gebruik makend van de 
corporate governance variabelen en de ondernemingsprestatie variabelen. Door middel van 
de regressie worden de hypotheses, voortkomend uit het literatuuronderzoek, getoetst. De 
crisis zal worden uitgedrukt in periodes waartoe ook de data van de variabelen naar zal 
worden ingedeeld. 
Het beschrijvend onderzoek zal gebruik maken van de corporate governance variabelen van 
2005 tot en met 2013, waarmee ik een beschrijving geef van de ontwikkelingen door de jaren 
heen. Ik beschrijf dit aan de hand van statistieken (aantallen, percentages etc.). Hierbij zal de 
diepte van het onderzoek maximaal tot ondernemingsniveau gaan. Naast deze kwantitatieve 
elementen, maak ik ook gebruik van kwalitatieve elementen. Hierbij kijk ik naar mogelijke 
patronen van de corporate governance en of er wijzigingen zijn waar te nemen tijdens en 
voor de economische crisis. 
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1.4 Contributie en relevantie 
De contributie van dit onderzoek is veelzijdig. Dit onderzoek zal allereerst bijdrage aan de 
uitgebreide hoeveelheid aan literatuur. Hoewel de relatie tussen ondernemingsprestaties en 
corporate governance al uitvoerig is onderzocht is er nog steeds geen eenduidig bewijs 
gevonden. Dit onderzoek hoopt een bijdrage aan deze discussie te kunnen leveren. 
De tweede contributie is de unieke onderzoeksituatie van dit onderzoek. Opvallend genoeg 
is er zeer weinig onderzoek beschikbaar naar de relatie tussen corporate governance en 
ondernemingsprestaties in Nederland. Eén van de weinige publicaties van Ees et al. (2003) 
richt zich alleen op de theoretische literatuur en heeft geen empirisch onderzoek gepleegd. 
En een andere onderzoeker (Kara, 2014) heeft geen relatie tussen corporate governance 
variabelen en ondernemingsprestaties kunnen vinden. Bij het onderzoek van Kara, is de 
beperkte data set (van maar één jaar corporate governance gegevens), een mogelijke 
oorzaak van deze niet gevonden relatie. De derde contributie is de aandacht voor de 
methodologie en data selectie ten behoeve van het voorkomen van endogeniteit. De selectie 
van één land als onderzoekssituatie zorgt voor een beperking van mogelijke invloeden op de 
onderzochte variabelen binnen dit onderzoek. Ten vierde kenmerkt dit onderzoek door 
originaliteit doordat de invloed van de economische crisis op de relatie tussen corporate 
governance en ondernemingsprestaties zelfs op internationaal niveau weinig is onderzocht. 
Ten vijfde is het Nederlandse corporate governance systeem bijzonder, door de combinatie 
van het Rijnlands en Angelsaksisch model (Bezemer et al, 2012), zoals eerder in de 
introductie is toegelicht. Bovendien is corporate governance onderzoek in Europa extra 
interessant, omdat er in Europa (in tegenstelling tot bijvoorbeeld de Verenigde Staten) 
sprake is van vrijwillig gebruik van codes van corporate governance. De enige verplichting 
die is afgedwongen is het principe van “pas toe of leg uit”. Indien een onderneming ervoor 
kiest om een corporate governance-mechanisme niet toe te passen, dan moet zij dit op een 
gegronde wijze verantwoorden. Verder ga ik ook verder dan veel van de publicaties waar 
alleen het onderzoek toetsend van aard is via hypotheses, maak ik ook gebruik van 
beschrijvend onderzoek. 
1.5 Leeswijzer 
De rest van de scriptie is als volgt georganiseerd. In het tweede hoofdstuk wordt de 
relevante achtergrond van dit onderzoek beschreven. De methodologie van dit onderzoek 
staat centraal in hoofdstuk 3. Waarna in hoofdstuk 4 de empirische resultaten worden 
beschreven van zowel het toetsend als het beschrijvend onderzoek. Ten slotte wordt in 
hoofdstuk 5 de conclusies, beperkingen en aanbevelingen voor toekomstig onderzoek 
beschreven.  
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Hoofdstuk 2: Literatuur onderzoek 
 
2.1 Introductie 
In dit hoofdstuk wordt de relevante achtergrond van dit onderzoek beschreven. Hierbij is het 
doel om op de eerste twee theoretische deelvragen antwoord te geven. Ik begin met een 
bepaling van de definitie van corporate governance. Vervolgens beschrijf ik in paragraaf drie 
de belangrijkste theorieën achter het begrip corporate governance. In de vierde paragraaf 
staan de diverse modellen hoe corporate governance verdeeld kan worden centraal. In 
paragraaf vijf beschrijf ik de corporate governance van Nederland. Waarna ik in paragraaf 
zes de interne- en externe mechanismes van corporate governance beschrijf. In de zevende 
paragraaf beschrijf ik, aan de hand van eerder gevonden resultaten in empirische 
onderzoeken, de hypotheses die in mijn empirisch kwantitatief onderzoek getest zullen 
worden. Tenslotte wordt dit hoofdstuk afgesloten met een samenvatting. 
2.2 Corporate governance definitie  
Er zijn veel definities van corporate governance. Eén van deze definities is die van de 
Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (OESO): “Corporate 
governance involves a set of relationships between company’s management, its board, its 
shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides the structure 
through which the objectives of the company are set, and the means of attaining those 
objectives and monitoring performance are determined. Good corporate governance should 
provide proper incentives for the board and management to pursue objectives that are in the 
interests of the company and its shareholders and should facilitate effective monitoring” 
(OESO Principles of Corporate Governance, 2004, blz. 11). Dit is een vrij algemene en brede 
definitie. De defintie van het Chadbury commissie heeft dezelfde ruime opvatting:”Corporate 
Governance is concerned with holding the balance between economic and social goals and 
between individual and communal goals. The Corporate Governance framework is there to 
encourage the efficient use of resources and equally to require accountability for the 
stewardship of those resources. The aim is to align as nearly as possible the interests of 
individuals, corporations and society” (Sir Adrian Cadbury, Global Corporate Governance 
Forum, World Bank, 2000). Er zijn echter ook definities die meer georiënteerd zijn op een 
onderneming in plaats van het groter geheel, als zijnde de gemeenschap. De veel gebruikte 
definitie van Shleifer & Vishny (1997), is hier een voorbeeld van “Corporate governance 
deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves of 
getting a return on their investment” (1997, blz. 737). In tegenstelling tot de eerdere definities 
van de OESO en de Wereldbank kijken Shleifer & Vishny meer naar het 
Hoofdstuk 2 Vraagstelling 
 Literatuur onderzoek 
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aandeelhoudersaspect in plaats van naar het stakeholdersaspect. In lijn met deze nadruk op 
het aandeelhouders aspect en de interne oriëntatie defineerde Monks & Minow (2004) 
corporate governance als “interactions between various players in the corporate environment 
and the processes used in achieving consensus in the allocation of corporate resources and 
in the determination of corporate direction to ensure improved performance”.  
Uit de definities in deze paragraaf blijkt dat er geen eenduidige definitie is van corporate 
governance. De definitie hangt af van het perspectief waarmee naar corporate governance 
wordt gekeken. 
2.3 Corporate governance theorieën 
Er bestaan verscheidende theorieën onderliggend aan corporate governance, de vier meest 
gebruikte en meest georiënteerd op interne mechanismes (Maher & Anderson, 1999 en 
Boyd, 1990) bespreek ik in deze paragraaf. De agency theorie stelt dat er een probleem 
ontstaat wanneer er een onderscheid bestaat tussen de eigenaar (de zogenaamde 
principaal) van de onderneming zijn en diegene wie (de zogenaamde agent) controle heeft 
over de onderneming (Jensen en Meckling, 1976). Dit onderscheid zorgt voor het 
overhandigen van een bepaalde mate van beslissingsbevoegdheid van de principaal naar de 
agent. Jensen en Meckling (1976) stellen dat ieder individu zijn eigen nut maximaliseert, 
opportunistisch gedrag vertoont, en hiermee niet altijd handelt in het belang van de 
principaal. De maatregelen die de principaal neemt om de nutmaximalisatie van de 
managers te beteugelen leidt tot kosten, dit zijn de zogenaamde agency kosten. Jensen & 
Meckling (1976, p. 72) stellen daarover dat “agency costs are as real as any other costs and 
it is necessary to take them into account in management activity. The level of agency costs 
depends, among other things, on statutory and common law and human ingenuity in devising 
contracts”. Corporate governance wordt gebruikt om deze agency kosten zo laag mogelijk te 
houden. 
Een ander theorie binnen de corporate governance literatuur is de stewardship theorie. De 
stewardship theorie heeft in vergelijking met de agency theorie een andere kijk op de 
motieven van bestuurders. Mallin (2004) stelt dat de bestuurders (de stewards) de intentie 
hebben om te handelen in het belang van de aandeelhouder van naturen. De bestuurder is 
gekozen omdat hij het best in staat is de onderneming te besturen, hij besteedt daar ook de 
meeste tijd aan en hij zal doen wat goed is voor de onderneming (Lückerath - Rovers et al, 
2010). Dit is strijdig met de agency theorie, waar men uitgaat van de nutsmaximalisatie van 
de agent ten opzichte van de principaal.  
Een derde theorie is de stakeholder theorie. Stakeholders zijn volgens Stoner et al. (1996) 
een ieder die gevolgen ondervindt van het handelen van de onderneming. In tegenstelling tot 
de agency en de stewardship theorie, wordt er binnen de stakeholder theorie verder gekeken 
dan alleen de eigenaren/aandeelhouders en bestuurders. Freeman (2003) ziet binnen de 
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stakeholder theorie een onderling afhankelijke tweerichtingsrelatie tussen de diverse 
stakeholders. Voorbeelden van stakeholders zijn de overheid, media, klanten, 
aandeelhouders en niet-gouvernementele organisaties (NGO’s). Deze belanghebbenden 
kunnen niet individueel bekeken worden, maar hun belangen moeten worden 
samengebracht binnen de filosofie van de onderneming. Hier is een belangrijke taak voor de 
bestuurder weggelegd om de onderneming dusdanig te besturen dat aan ieders belangen 
wordt gedacht. Dit suggereert volgens Freeman (2003) dat de enige manier om waarde te 
creëren voor de aandeelhouders erin bestaat aandacht te besteden aan alle stakeholders.  
De laatste theorie betreft de resource dependence theorie. De resource dependence theorie 
gaat een stap verder dan de agency theorie. Binnen de resource dependence theorie wordt 
van de board verwacht dat men als een netwerkinstrument fungeert met de omgeving buiten 
de onderneming (Huse 2005, Pfeffer & Salancik 1978 en Boyd 1990). De informatie die de 
board verkrijgt via dit netwerk, zou de transactiekosten kunnen verlagen door de 
verminderde onzekerheid van de omgeving. Er wordt dan ook een proactieve rol van de 
board verwacht, dit in tegenstelling tot hun rol binnen de agency theorie, waar men een 
monitorende rol heeft (Dalton & Daily 1999). De onderneming is dan ook binnen deze theorie 
afhankelijk van de externe omgeving (Hillman et al, 2009). De board kan bijdragen aan de 
financiële prestaties van de onderneming door het samenstellen van een groep van mensen 
met toegang tot belangrijke middelen, bronnen of invloedrijke groepen (Huse et al, 2006). In 
bijlage A is een overzicht opgenomen van een vergelijking van de agency theorie en de 
overige in dit hoofdstuk besproken theorieën. 
Veel van de onderzoeken naar de relatie tussen corporate governance en 
ondernemingsprestaties zijn gebaseerd op de agency theorie (Filatotchev & Boyd, 2009). 
Echter, gegeven de complexe materie van corporate governance en in lijn met eerdere 
onderzoeken (Kiel & Nicholson, 2003 en Haniffa & Hudaib, 2006) kies ik ervoor om in dit 
onderzoek uit te gaan van meerdere theorieën. Dit is ook als antwoord op de voorstellen van 
recente publicaties (Ees et al, 2009 en Filatotchev & Boyd, 2009). Deze studie gaat dan ook 
uit van de in deze paragraaf beschreven theorieën; agency, stewardship, stakeholder en 
resource dependence theorie. Dit uit zich in de aard van de hypotheses en mogelijke 
interpretaties van de empirische resultaten.  
2.4 Corporate governance modellen 
Zoals bleek uit paragraaf 2.3 bestaan er meerdere invalshoeken achter het begrip corporate 
governance. Bijna elk land heeft zijn eigen corporate governance code, hier aan ten 
grondslag liggen de verschillen onder andere in wetgeving (La Porta, 1998), politieke invloed 
(Roe, 2003) en nationale culturen (Licht, 2001). Echter zijn er wel overeenkomsten 
waarneembaar, waardoor een indeling mogelijk is. Een mogelijke indeling is die van het 
Angelsaksisch- versus het Rijnlands model (Ooghe & Vuyst, 2001). Het Angelsaksisch 
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model staat ook wel bekend als het shareholders (aandeelhouders) model. En het Rijnlands 
model wordt ook wel het stakeholder model genoemd. Het Angelsaksisch model is 
voornamelijk te vinden in het Verenigd Koninkrijk, Canada, Australië en de Verenigde Staten 
en het Rijnlands model wordt onder andere gebruikt in Duitsland en Zwitserland (Gregory, 
2001). Bij het Angelsaksisch model ligt de nadruk op de bescherming van de 
aandeelhouders en op de maximalisatie van de ondernemingswaarde (Van Hulle, 2003). Er 
is bovendien sprake van gespreid eigendom van de onderneming, door de al vroeg 
ontwikkelde aandelenbeurzen. Een andere eigenschap van het Angelsaksisch model is dat 
het management veel macht heeft, doordat er geen splitsing tussen leiding en toezicht 
bestaat. Binnen het Angelsaksisch model is er ook sprake van een nadruk op openbare 
verantwoording voor de bestuurders van de onderneming (Van Hulle, 2003). De focus op 
aandeelhouders zorgt verder voor een richting van flexibiliteit voor de onderneming en een 
oriëntatie op de korte termijn. In onderstaande tabel worden de hiervoor genoemde 
eigenschappen van het Angelsaksisch model afgezet tegen het Rijnlands model.  
Angelsaksisch model Rijnlands model 
Gespreid eigendom Geconcentreerd eigendom 
Marktgeoriënteerd Netwerk georiënteerd 
Eenheid van leiding en toezicht Scheiding van leiding en toezicht 
Nadruk op openbare verantwoording Nadruk op extern- en intern toezicht 
Nadruk op korte termijn Gericht op lange termijn 
Gericht op flexibiliteit Gericht op stabiliteit 
Tabel 1 - Vergelijking Angelsaksisch- en Rijnlands model (Bron: Mouwen, 2006)  
Het Nederlands corporate governance model is een combinatie van het Angelsaksisch en 
het Rijnlands model. Volgens de Nederlandse Corporate Governance Code hebben de RvB 
en de RvC de verantwoordelijkheid om de belangen van alle stakeholders te behartigen ten 
behoeve van de continuiteit van de onderneming, terwijl de onderneming streeft naar lange 
termijn aandeelhouderswaarde. Deze benadering is een combinatie van enerzijds het 
Angelsaksisch- (gericht op de markt van bijvoorbeeld aandeelhouders) en het Rijnlands 
model (gericht op het netwerk van stakeholders). Deze duale benadering is nog steeds 
onderwerp van discussie (Maatman, 2004; Boot, Mertens & Wallage, 2008 en Cools & 
Winter, 2008). Ook wat betreft de concentratie van eigendom valt Nederland tussen de beide 
modellen in. Het Angelsaksisch model kenmerkt zich door een groot gespreid eigendom 
(Becht & Mayer, 2000 en La Porta et al., 1999) en bij het Rijnlands model is er sprake van 
een stuk geconcentreerder eigendom (Becht & Mayer, 2000). De Nederlands 
ondernemingsstructuur is echter niet geconcentreerd of gespreid te noemen. In relatie met in 
de voorgaande paragraaf genoemde theoriën kan worden gesteld dat Angelsaksisch model 
voornamelijk is gestoeld op de agency theorie. En het Rijnlands model is meer in 
overeenstemming met de stakeholdertheorie.   
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2.5 Corporate governance in Nederland 
De eerste vorm van corporate governance voor beursgenoteerde ondernemingen is van 
Nederlandse origine. De Verenigde Oost Indische Compagnie (VOC), opgericht in 1602, was 
de allereerste beursvennootschap ter wereld met een corporate governance afspraak in de 
vorm van een toezichthouder (Winter, 2005). In 1996 werd een eerste aanzet tot een 
corporate governance code gegeven binnen Nederland in de vorm van een commissie 
aanstelling onder leiding van Jaap Peters. In 1997 werd een eerste code voor 
ondernemingen met betrekking tot corporate governance in Nederland gelanceerd. Uit hun 
rapport in 1998 bleek dat vrijwel geen enkele onderneming bleek de aanbevelingen te 
hebben opgevolgd. Bovendien had slechts een beperkt aantal ondernemingen gehoor 
gegeven aan de oproep hun gegevens beschikbaar te stellen (De Jong, 2001 en Monitoring 
commissie corporate governance, 1998). Daarom werd dan ook een nieuwe Commissie 
Corporate Governance (Nederlandse Corporate Governance Code, 2003), onder leiding van 
Morris Tabaksblat, opgericht. De code Tabaksblat bestaat uit de best practices van 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen. De code bevat zowel principes als concrete 
bepalingen die de bij een vennootschap betrokken personen (onder andere bestuurders en 
commissarissen) en partijen (onder andere institutionele beleggers) tegenover elkaar in acht 
zouden moeten nemen. Als deze niet gevolgd worden, moet daarover verantwoording 
worden afgelegd. Het grote verschil met de corporate governance code van de Commissie 
Peters is dat het principe van comply or explain wettelijk is vastgelegd. Uiteindelijk is de code 
Tabaksblat in wetgeving gegoten per 1 januari 2004. In 2009 is de code Tabaksblat 
geactualiseerd door de Commissie Frijns. De tot op heden laatste publicatie is het 
eindrapport van de commissie Streppel. In bijlage B is een overzicht weergegeven van de 
corporate governance codes en commissies van 2003-2013. Indien er wordt gekeken naar 
de eerder benoemde interne governance mechanismes in relatie tot de huidige code is er 
ook in de inhoudsopgave een focus te zien op de interne mechanismes. In het bijzonder zijn 
hoofdstukken 2 en 3 in relatie tot dit onderzoek het belangrijkst, deze zijn in bijlage C. De 
naleving van de code was over het boekjaar 2013 onverminderd hoog. De gemiddelde 
nalevingspercentages per beursindex zijn respectievelijk voor de AEX-index 100%, voor de 
AMX-index 99,41%, voor de AMS-index 99,88% en voor de lokale fondsen 98,40% (Rapport 
Monitoring Boekjaar, 2013). 
2.6 Corporate governance mechanismes 
Corporate governance kan worden verdeeld in twee categorieën wetende, intern en extern 
(Denis & McConnell, 2003; Daily, Dalton, & Cannella, 2003 en Denis, 2001). In onderstaand 
figuur staat een simpele weergave van de verdeling van de interne en externe corporate 
governance mechanismes binnen een onderneming (Pruijm, 2010).  
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Figuur 2 - Interne- en externe corporate governance (Pruijm, 2010) 
In de navolgende paragraven beschrijf ik de interne- en externe mechanismes en de keuzes 
die ik voor dit onderzoek heb gemaakt.  
2.6.1 Interne governance mechanismes 
De interne governance mechanismes zijn ontworpen om de belangen van de bestuurders en 
de aandeelhouders op elkaar af te stemmen (Walsh & Seward, 1990). Interne mechanismes 
kunnen als volgt worden gedefinieerd: "praktijken gericht op het aanpakken van een 
complexe reeks van problemen binnen een organisatie. Ze worden gebruikt om conflicten op 
te lossen tussen manager en aandeelhouders, maar ook tussen verschillende groepen en 
soorten aandeelhouders in de onderneming" (Filatotchev & Nakajima, 2010, p. 591). Volgens 
onder andere, Thomsen & Conyon (2012), Van Bekkum et al. (2010) en Hitt, Ireland, & 
Hoskisson (2012) zijn de onderstaande mechanismes als intern te kwalificeren:  
- Eigendomsstructuur (Ownership) 
- Board (Board of Directors) 
- Bestuurlijke beloning (Executive compensation) 
2.6.1.1 Eigendomsstructuur 
De eigendomsstructuur van de onderneming kan op verschillende wijzen worden uitgedrukt, 
wetende de concentratie van eigendom en de identiteit van eigendom. Waar de concentratie 
van eigendom de mate van blokhouderschap van aandelen in de onderneming weergeeft, 
heeft de identiteit van eigendom betrekking op wie de eigenaren zijn van de onderneming. In 
dit onderzoek richt ik mij specifiek op de board van een onderneming en de invloed hiervan 
op de ondernemingsprestaties. Dit zorgt voor wat betreft de eigendomsstructuur voor een 
oriëntatie op de interne concentratie van eigendom van de boardleden binnen een 
onderneming. Jensen & Meckling (1976) stellen dat wanneer managers hun 
aandeelvermogen van de onderneming waar ze actief zijn verhogen, dat hun belangen meer 
en beter overeenkomen met de aandeelhouders van de onderneming. Aan de andere kant 
biedt de participatie in zowel aandelen eigendom en het stemrecht door de aandeelhouders 
een sterk mechanisme van corporate governance, aangezien dit leidt tot een vorming van 
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leidinggevend gedrag (Agrawal & Mandelker, 1987) en het bepaalt de kapitaalstructuur van 
de onderneming (Harris & Raviv, 1991).  
2.6.1.2 Board 
Zoals in de introductie al is vermeld is Nederland een land waar het merendeel van de 
ondernemingen een two tier besturingsmodel aanhouden (Spencer Stuart, 2014). Dit komt 
voort uit het in 1971 ingevoerde structuurregime, ook wel bekend als het two tier model, in 
het Nederlandse Burgerlijk Wetboek. Vanaf 1 januari 2013 is het via de Wet Bestuur en 
Toezicht ook mogelijk om te kiezen voor het one tier model. Het grootste verschil tussen 
enerzijds het one tier en two tier model is dat er bij het two tier model sprake is van een 
splitsing tussen de Raad van Bestuur (RvB) en de Raad van Commissarissen (RvC). In 
onderstaande tabel zijn de verschillen tussen deze twee modellen weergegeven.  
  One tier model Two tier model 
Samenstelling 
Uitvoerend- en niet-uitvoerend 
bestuurders opereren in één bestuur, dat 
zowel een uitvoerende als 
toezichthoudende functie heeft 
Uitvoerend- en niet-uitvoerend bestuurders 
hebben geen zitting in hetzelfde orgaan. De 
RvC bestaat geheel uit toezichthouders. De 
RvB bestaat uit bestuurders 
Commissies 
Toezichthoudende commissies bestaan 
uit een meerderheid van niet-uitvoerend 
bestuurders 
Toezichthoudende commissies bestaan 
uitsluitend uit toezichthouders 
Organisatie 
Eénlaagse structuur (one tier) waarin 
zowel uitvoerende als niet-uitvoerende 
bestuurders zitting hebben 
Tweelaagse structuur (two tier) met een RvB 
en een RvC, waarvan de leden in beginsel 
onafhankelijk zijn van de onderneming. 
Tabel 2 - Kenmerken one- en two tier modellen (Bron: Peij (2010) en Schraven (2008)) 
De RvB heeft als primaire verantwoordelijkheid de operationele en strategische beslissingen, 
het algemeen beleid en de resultaten van de onderneming. Bij de vervulling van zijn taken 
richt de RvB zich naar het belang van de organisatie, waar de RvC zich meer richt op de 
aandeelhouders en andere stakeholders. De RvB rapporteert de bevindingen van de risico´s 
en financiële resultaten aan de RvC. De taak van de RvC staat beschreven in het 
Nederlands Burgerlijk Wetboek: 
“De raad van commissarissen heeft tot taak toezicht te houden op het beleid van het bestuur 
en op de algemene gang van zaken in de vennootschap en de met haar verbonden 
onderneming. Hij staat het bestuur met raad ter zijde. Bij de vervulling van hun taak richten 
de commissarissen zich naar het belang van de vennootschap en de met haar verbonden 
onderneming (Art.2: 140/250 lid 2 BW).” 
Indien de RvC groter is dan vier personen is men ook verplicht om een tweetal 
kerncommissies in het leven te roepen. De remuneratiecommissie heeft als primaire 
verantwoordelijkheid het te voeren bezoldigingsbeleid waaronder de hoogte van de vaste 
bezoldiging van bestuurders en de toekenning van aandelen, opties en andere variabele 
bezoldigingscomponenten (Vafeas, 2000). De auditcommissie heeft als primaire 
verantwoordelijkheid de interne risicobeheersings- en controlesystemen, de financiële 
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informatieverschaffing door de vennootschap, en de rol en het functioneren van de interne 
accountantsdienst en de externe accountant (Maassen, Van den Bosch & Volberda, 2005).  
2.6.1.3 Bestuurlijke beloning 
Naast de toezichthoudende taak van de commissarissen is ook het beloningspakket een 
belangrijke intern mechanisme (Pruijm, 2010). De beloning van bestuurders (zowel RvB als 
RvC) is de laatste jaren een beladen onderwerp geworden (Ees et al, 2007). De beloning 
van de bestuurders is doorgaans opgebouwd uit een basissalaris en een variabel deel, dat 
weer uiteenvalt in een korte- en lange-termijndeel. Het basissalaris wordt vastgesteld door 
middel van benchmarking aan een referentiegroep van ondernemingen en interne 
beloningsverhoudingen en het korte-termijn variabele deel is zowel een persoonlijk- en 
kwalitatief doel als financieel prestatiegericht. De lange termijn beloning wordt voornamelijk 
toegekend in de vorm van optie en/of aandelen (Ees et al, 2007). De belangrijkste motivatie 
voor het toepassen van het prestatiebeloning, pay for performance, is de agency theorie 
eerder in het hoofdstuk geïntroduceerd (Van Praag, 2005). Door een bestuurders loon zowel 
te laten bestaan uit een variabel (prestatie gericht) en vast (basissalaris) deel, welke 
bijdragen aan de doelstellingen van de aandeelhouders, zou in theorie een deel van de 
agency kosten geminimaliseerd kunnen worden (Pruijm, 2010).  
2.6.2 Externe governance mechanismes 
De externe governance mechanismes hebben betrekking op de invloeden van buiten het 
ondernemingsbestuur, deze kunnen als volgt worden gedefinieerd: “formele en informele 
governance afspraken welke organisaties gebruiken bij het beheren van hun relaties met 
externe partijen” (Filatotchev & Nakajima, 2010, p. 591). Aangezien de focus van dit 
onderzoek op de interne aspecten van corporate governance ligt, werk ik de externe 
aspecten minder ver uit. Externe mechanismes zijn bijvoorbeeld, de wet- en regelgeving, de 
markt waarin de onderneming opereert, de relatie met zakenbanken, de beoordeling van 
ondernemingen door beursanalisten en kredietbureaus en de financiële pers en de media, 
de rol van fusies en overnames, de invloed van toezichthouders als De Nederlandsche Bank 
en de Autoriteit Financiële Markten, de medezeggenschap van werknemers, de rol van 
accountants als controleur van de jaarrekening en de mogelijkheid om via juridische acties 
schavergoeding te claimen (Pruijm, 2010).  
2.7 Empirisch literatuur onderzoek  
Er is al uitgebreid internationaal onderzoek gedaan naar de relatie tussen 
ondernemingsprestaties en de interne mechanismes van corporate governance, met 
gemengde empirische resultaten. Dit onderzoek kijkt verder dan deze relatie en gebruikt de 
recente economische crisis in Nederland, om te onderzoeken of de interne corporate 
governance mechanismes van invloed zijn op de ondernemingsprestaties tijdens een crisis. 
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Een groot aantal onderzoekers zien een zwakke corporate governance als één van de 
oorzaken van de heftigste crisis sinds de jaren dertig (Kirkpatrick, 2009; Yeoh, 2009 en 
Fetisov, 2010). Meerdere academici, onder wie Johnson et al. (2000) en Mitton (2002) 
hebben aangegeven dat corporate governance van groot belang is tijdens een crisis voor de 
ondernemingsprestaties. Daarom wordt in dit onderzoek een onderverdeling gemaakt tussen 
een crisis en een niet-crisisperiode. Aan de hand van eerder gevonden resultaten in 
empirische onderzoeken formuleer ik de hypotheses die ik in mijn empirisch kwantitatief 
onderzoek test in zowel een crisis als een niet-crisisperiode.  
2.7.1 Corporate governance en ondernemingsprestaties in tijden van geen 
crisis 
De invloed van de board op ondernemingsprestaties wordt aan de hand van een aantal 
karakteristieken onderzocht. De eerste is de board grootte, een beperkte board zou tot een 
verbetering van de ondernemingsprestaties kunnen leiden. Dit voordeel zou voortkomen uit 
het feit dat de voordelen van grotere boards (vergroting van het monitoren) niet opwegen 
tegen de zwakke communicatie en besluitvorming van grotere groepen (Lipton & Lorsch, 
1992 en Jensen, 1993). In lijn met deze veronderstelling vonden de volgende onderzoekers 
dat kleinere boards leiden tot hogere marktwaarden voor de onderneming, Yermack (1996), 
Ibrahim & Samad (2011), Bozec (2005) en Sanda et al. (2005). Brown & Caylor (2004) 
voegen hieraan toe dat ondernemingen met board groottes van tussen de 6 en 15 
boardleden een hoger rendement op het eigen vermogen en een hoger netto winstmarges 
behalen dan ondernemingen met andere board groottes. Conyon & Peck (1998b) 
concluderen ook dat het effect van board groottes op ondernemingsprestaties over het 
algemeen negatief is. De voorstanders van een kleinere board grootte vinden steun onder de 
aanhangers van de agency theorie. Zij beweren dat als de board in omvang toeneemt, de 
controle en toezichtfuncties worden aangetast (Yermack, 1996), de samenhang en 
coördinatie verslechtert (Jensen, 1993 en Forbes & Milliken, 1999), de besluitvorming 
verslechtert (Lipton & Lorsch, 1992), en discussies over leidinggevende prestaties minder 
openhartig worden (Vafeas, 1999). Hieruit concludeer ik de volgende hypothese: 
H1A: De grootte van de board is negatief gerelateerd aan ondernemingsprestaties tijdens de 
periode 2005-2006. 
De onafhankelijkheid van de board is gebaseerd op de agency theorie (Daily et al, 1998; 
Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983a en Shleifer & Vishny, 1997). Onafhankelijke boardleden 
bieden potentieel beter toezicht en verantwoording van de activiteiten, omdat ze minder kans 
lopen om ten onder te gaan aan het agent-principaal probleem (Fama, 1980 en Shleifer & 
Vishny, 1997). Dit komt voort uit de veronderstelling dat onafhankelijke boardleden geen 
eigen belang hebben bij de ondernemingsprestaties (Fama, 1980). Dit wordt onderstreept 
door een aantal onderzoeken in de jaren 90 (Brickley & James, 1987; Weisbach, 1988; Byrd 
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& Hickman, 1992; Brickley et al, 1994 en Agrawal & Knoeber, 1996). Naast de agency 
theorie onderschrijft de resource dependence theorie ook het grote belang van 
onafhankelijke leden in de board. Door een toename van extra resources voor de 
onderneming zouden de prestaties van de ondernemingen verbeteren (Hillman, Withers, & 
Collins, 2009 en Nicholson & Kiel, 2007). Dit is in tegenstelling tot de stewardship theorie, 
welke juist voorschrijft dat een relatief grotere groep afhankelijke leden in de board bijdraagt 
tot betere prestaties van de onderneming. De afhankelijke bestuurders hebben een 
superieure kennis van de onderneming in vergelijking met onafhankelijke leden en kunnen 
betere beslissingen nemen in het belang van de van ondernemingsprestaties (Davis, 
Schoorman & Donaldson, 1997 en Nicholson & Kiel, 2007). In lijn met de agency- en de 
resource dependence theorie veronderstel ik de volgende hypothese 
H2A: Een onafhankelijke board is positief gerelateerd aan ondernemingsprestaties tijdens de 
periode 2005-2007. 
Echter wanneer ik de agency- en de resource dependence theorie niet als basis neem 
veronderstel ik de volgende hypothese: 
H3A: Een onafhankelijke board is negatief gerelateerd aan ondernemingsprestaties tijdens 
de periode 2005-2007. 
De frequentie van de board vergaderingen beschouwt men als een belangrijke wijze van het 
verbeteren van de effectiviteit van de board (Conger & Lawler, 2009 en Adam & Ferreira, 
2009). De redenering is dat de board vergaderingen en de aanwezigheid tijdens deze 
vergaderingen worden beschouwd als belangrijke informatiekanalen waardoor bestuurders 
specifieke informatie over de onderneming vergaren en dit ten goede komt aan hun 
toezichthoudende rol (Khanchel, 2007). Ntim & Osei (2011) onderzochte de relatie tussen 
board vergaderingen en ondernemingsprestaties in Zuid-Afrika. Zij vonden bewijs voor een 
positieve relatie tussen de frequentie van board vergaderingen en ondernemingsprestaties, 
hetgeen in lijn is met de recente studie van (Schwartz-Ziv & Weisbach, 2013). Deze 
voorgaande onderzoeken gaan uit van de agency theorie, deze stelt dat door 
informatiedeling een verlaging van de agency kosten kan worden gerealiseerd. Dit is in 
tegenspraak met de stewardship theorie waarbij wordt uitgegaan dat de bestuurders te 
vertrouwen zijn en er geen informatiedeling hoeft plaats te vinden ten behoeve van betere 
ondernemingsprestaties (Donaldson & Davis, 1991; Letza et al, 2004 en Siebels & 
Knyphausen-Aufseb, 2012). Dit zou betekenen dat meer vergaderen leidt tot lagere 
ondernemingsprestaties. Hiervoor is ook bewijs gevonden, Vafeas (1999) en Johl (2006) 
stellen dat board vergaderingen ten koste gaan van de gelimiteerde tijd die de niet-
leidinggevende bestuurders bij de onderneming spenderen. Zij vinden dat deze tijd beter 
nuttig gebruikt kan worden, in de vorm van bijvoorbeeld het uitwisselen van ideeën met het 
management van de onderneming (Vafeas, 1999 en Johl, 2006). De bewijzen voor de 
  
- 17 - 
 
positieve relatie overheersen die van de negatieve relatie, dit resulteert in de volgende 
hypothese: 
H4A: Het aantal board vergaderingen is positief gerelateerd aan ondernemingsprestaties 
tijdens de periode 2005-2007. 
Een variabele welke de laatste jaren veel aandacht heeft gehad, is de impact welke 
vrouwelijke boardleden op de ondernemingsprestaties zouden hebben. Carter, Simkins en 
Simpson (2003) stellen dat board diversiteit de board onafhankelijkheid verhoogt. Deze 
stelling komt overeen met de agency theorie, welke stelt dat een onafhankelijke board kan 
leiden tot een verbetering van de ondernemingsprestaties. De bijdrage van board diversiteit 
zou komen doordat mensen met een ander geslacht, etniciteit of culturele achtergrond 
vragen stellen die niet door de meer traditionele bestuurders worden gesteld. Carter, Simkins 
& Simpson (2003) stelling is gebaseerd op hun onderzoek naar de relatie tussen board 
diversiteit en ondernemingswaarde van een duizendtal Fortune ondernemingen uit de 
Verenigde Staten. Zij vonden een statistische significante relatie tussen de fractie van 
vrouwen of minderheden binnen de board en ondernemingswaarde. Jurkus, Park & Woodard 
(2008) onderzochten de relatie tussen de geslacht diversiteit en ondernemingsprestaties van 
Fortune 500 ondernemingen en vinden dat geslacht diversiteit positief is geassocieerd met 
zowel prestaties als de waarde van een onderneming. Deze bewijzen worden onderschreven 
door eerder onderzoek van Carter et al. (2003), Pearce & Zahra (1991), Daily, Certo & 
Dalton (1999), Singh & Vinicombe (2004) en Bonn (2004). Echter zijn er ook bewijzen voor 
een negatieve invloed van vrouwelijke boardleden op ondernemingsprestaties.  
Een veronderstelling bij deze bewijzen is dat een board met meer vrouwen mogelijke schade 
kan toebrengen aan de besluitvorming doordat er bij heterogene groepen meer sprake is van 
conflicten en een langere duur van discussie. Williams en O´Reilly (1998) beweren dat 
homogene groepen meer ondersteunend en minder geconfronteerd worden met conflicten. 
Deze vertragende besluitvorming bij heterogene groepen kan leiden tot lagere 
ondernemingsprestaties (Miller, Burke & Glick, 1998; Lau & Murnighan, 1998; Bøhren & 
Strøm, 2007 en Adams & Ferreira, 2009). In lijn met deze resultaten vonden Daunfeldt & 
Rudholm (2012) een negatieve impact van board diversiteit op de ROA tijdens een studie 
van ondernemingen uit Zweden. Dit negatieve effect werd gevonden wanneer 
ondernemingen vrijwillig hun board verplicht moeten diversifiëren. Hun bevindingen 
suggereren dat de wettelijke eisen voor het verhogen van board diversiteit 
ondernemingsprestaties kunnen verminderen. Deze zelfde conclusie werd gevonden door 
een soortgelijk onderzoek van Ahern & Dittmar ( 2012) in een Noorse context.  
Vanuit de resource dependence theorie wordt er positief geoordeeld over een hogere board 
diversiteit. De vrouwelijke boardleden kunnen helpen om een brug te slaan tussen de 
onderneming en de externe omgeving buiten de onderneming en op deze manier het 
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veiligstellen van kritische bronnen, zoals vaardigheden, zakelijke contacten, prestige en 
legitimiteit (Goodstein et al, 1994). De stakeholder theorie onderschrijft ook de waarde van 
een vrouw in een board. De toevoeging van een vrouw als in de board zorgt niet alleen voor 
verschillende vaardigheden en kennis, maar ook voor verschillende waardes, normen en 
opvattingen (Ruigrok, Peck & Tacheva, 2007). Hierdoor is er sprake van een betere 
verdeling van alle stakeholders van de onderneming. Hieruit concludeer ik de volgende 
hypothese: 
H5A: Het aantal vrouwelijke boardleden ten opzichte van het totaal aantal board leden is 
positief gerelateerd aan ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-2007. 
Eén van de principes van de Nederlandse Corporate Governance Code is dat indien de RvC 
meer dan vier leden omvat, een auditcommissie en een remuneratiecommissie moet worden 
aangesteld. Er is tot op heden weinig onderzoek gedaan naar de relatie tussen de 
verschillende commissies van de board en de ondernemingsprestaties. Vanuit de agency 
theorie kan worden gesteld dat boardcommissies kunnen bijdrage tot betere 
ondernemingsprestaties. De commissies kunnen fungeren als controleurs van de acties en 
gedrag van de bestuurders, in het belang van de aandeelhouders. Klein (1998, 2002a en b) 
toont aan dat wanneer een auditcommissie bestaat uit onafhankelijke boardleden er een 
positieve relatie met ondernemingsprestaties is. DeFond & Francis (2005) gaan zelfs verder 
en stellen in zijn algemeenheid dat onafhankelijke boardleden beter toezicht houden dan 
afhankelijke boardleden. Sanda, Gabra & Mikailu (2005) onderschrijven deze mening en 
stellen verder dat van onafhankelijke boardleden wordt verwacht dat ze meer in het belang 
van de aandeelhouders handelen dan afhankelijke boardleden. Deze onderzoeksresultaten 
zijn in lijn met onderzoeken van Keasy & Wright (1993), Laing & Weir (1999) en Bryan et al. 
(2004). Hieruit concludeer ik de volgende hypothese: 
H6A: Een onafhankelijke auditcommissie is positief gerelateerd aan ondernemingsprestaties 
tijdens de periode 2005-2007. 
Een ander commissie is de remuneratie (beloning) commissie. Ook voor deze commissie is 
onafhankelijkheid in positieve relatie met ondernemingsprestaties volgens onderzoek van 
onder andere Vafeas (2003) en Conyon & Peck (1998). Maar er is ook tegenstrijdig 
onderzoek van Cotter & Silvester (2003), wie geen relatie vinden. Laing & Weir (1999) 
vonden in hun onderzoek naar honderdvijftien beursgenoteerde, niet-financiële Verenigd 
Koninkrijk ondernemingen, een positieve impact van de onafhankelijkheid van de commissie 
op de ondernemingsprestaties. Hierbij moet wel opgemerkt worden dat het alleen positief 
effect had op de ondernemingsmarktwaarde en niet op de boekhoudkundige 
ondernemingswaarde. Hieruit concludeer ik de volgende hypothese: 
H7A: Een onafhankelijke remuneratiecommissie is positief gerelateerd aan 
ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-2007. 
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De pay for performance, salarisbetaling op basis van vergoeding voor het leveren van de 
afgesproken activiteiten, is in de afgelopen jaren een belangrijk aandachtsgebied binnen de 
wetenschap geworden (Ees et al, 2007). Volgens de agency theorie zal bij een hogere 
beloning sprake zijn van een betere afstemming tussen de belangen van de shareholders en 
de bestuurders (Duffheus & Kabir, 2007). De huidige empirische bewijzen in de Verenigde 
Staten tonen een significante, maar zwakke relatie tussen de hoogte van beloning en 
ondernemingsprestaties (Jensen & Murphy, 1990; Murphy, 1999 en Core et al, 1999). Maar 
ook buiten de Verenigde Staten worden positieve resultaten gevonden, bijvoorbeeld in 
Australië (Merhebi et al, 2006) en in Japan (Kato & Kubo, 2006). Echter zijn er ook een 
aantal studies wie geen positieve relatie kunnen ontdekken (Core et al, 1999; Bebchuk et al, 
2002; Bebchuk & Fried, 2003; Firth et al, 1995; Fernandes, 2008 en Randoy & Nielsen, 
2002). Bootsma heeft in 2004 een onderzoek gedaan naar de relatie tussen bestuurlijke 
beloningen en ondernemingsprestaties in Nederland. Uit zijn onderzoek blijkt dat de 
introductie van de corporate governance code een positief effect had op de pay for 
performance relatie. Verder stelt hij dat in het algemeen de pay for performance in Nederland 
vrij zwak is.  
In tegenstelling tot de agency theorie, gaat de stewardship theorie ervan uit dat een beloning 
voor het bestuur niet nodig is om de belangen van de aandeelhouder en de bestuurders op 
een lijn te krijgen. Zoals eerder vermeld, gaat de stewardship theorie er juist wel van uit dat 
er sprake is van gedeelde belangen van beide partijen. Echter gezien het onderzoek van 
Bootsma en de gevonden positieve relatie concludeer ik de volgende hypothese: 
H8A: Er is een positieve maar geen significatie relatie tussen board renumeratie en 
ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-2007. 
En ten slotte het laatste mechanisme, de eigendomsstructuur. De empirische onderzoeken 
hebben tot nu toe tegenstrijdige resultaten opgeleverd, wanneer men het effect van board 
eigendom in relatie tot ondernemingsprestaties onderzocht. Waar Mørck, Shleiffer en Vishny 
(1988), McConnel & Servaes (1990), Hermalin & Weisbach (1991), Davies, Hillier en 
McColgan (2005), Benson & Davidson (2009), Kim & Lu (2011) en Zhang (2011) bewijzen 
dat een lagere board eigendom positief is gerelateerd aan ondernemingsprestaties en 
negatief bij relatief groot board eigendom, vinden Demsetz & Lehn (1985), Cho (1998), 
Himmelberg et al. (1999) en Demsetz & Villalonga (2001) geen significante relatie tussen 
board eigendom en ondernemingsprestaties. In dit onderzoek staat de interne oriëntatie 
centraal, hierbij wil ik dan ook onderzoeken wat het effect is, wanneer boardleden aandelen 
van de onderneming in bezit hebben in relatie met de ondernemingsprestaties. Het intern 
aandelenbezit van de board wordt ondersteunt door de agency theorie. De scheiding tussen 
beheersing en eigenaarschap wordt op deze manier kleiner en de agency kosten nemen op 
deze manier af en komen ten goede aan de ondernemingsprestaties. Een nadeel van het 
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toenemend aandelenbezit van de board, is dat deze machtiger worden in de mate van de 
besluitvorming binnen de onderneming. Deze grotere macht kan worden gebruikt om de 
resultaten van de onderneming te manipuleren, zodat de resultaten er beter uit zien dan ze 
daadwerkelijk zijn (Krivogorsky, 2006). Hoewel het merendeel van de onderzoeken is 
geconcentreerd op de Verenigde Staten en Verenigd Koninkrijk, zijn er ook enkele 
Nederlands georiënteerde onderzoeken. Ees et al. (2003) onderzochten het intern 
eigendomschap van de board (gesplitst in de RvB en RvC) in relatie met de prestatie 
indicatoren van vierennegentig Nederlands beursgenoteerde (niet-financiële) ondernemingen 
in het jaar 1996. Zij vonden voor zowel de RvC als de RvB geen significante relatie met de 
ondernemingsprestaties. Hoewel dit onderzoek kijkt naar een langere termijn dan één jaar, 
concludeer ik de volgende hypothese: 
H9A: Er is geen significatie relatie tussen board eigendom en ondernemingsprestaties tijdens 
de periode 2005-2007. 
2.7.2 Corporate governance en ondernemingsprestaties in tijden van crisis 
Tot dusver is alleen de niet-crisis literatuur beschreven. Hoewel er eerdere onderzoeken 
hebben plaatsgevonden van externe veranderingen op de interne corporate governance 
mechanismes en ondernemingsprestatie relatie, bijvoorbeeld de Sarbanes Oxley Act 
introductie in Amerika (Switzer, 2007) en de Peters Commissie in Nederland (De Jong, 
2005), is er nog weinig onderzoek gedaan naar de invloed van de recente economische 
crisis. 
Francis et al. (2012) deden onderzoek naar de invloed van de Globale Financiële Crisis 
(GFC) op de corporate governance en ondernemingsprestaties relatie. In hun onderzoek 
maken ze gebruik van een aantal board variabelen. Als eerste onderzochten zij of de grootte 
van de board effect heeft op de ondernemingsprestaties tijdens de GFC. Opvallend genoeg 
vinden Francis et al. (2012) dat ondernemingen met kleinere boards tijdens een crisis niet 
beter of slechter presteren dan ondernemingen met grotere boards. Of te wel de invloed van 
de board grootte is tijdens een crisis niet aanwezig. Deze resultaten zijn in lijn met resultaten 
van het onderzoek van Horvath & Spirollari (2012). Hieruit concludeer ik de volgende 
hypothese: 
H1Ac: De grootte van de board is minder negatief gerelateerd aan ondernemingsprestaties 
tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens de niet-crisisperiode (2005-2007). 
Empirisch onderzoek van opnieuw Francis et al. (2012) toont aan dat board 
onafhankelijkheid geen invloed heeft op ondernemingsprestaties tijdens de GFC. De 
resultaten van Horvath & Spirollari (2012) tonen zelfs aan dat onafhankelijke boardleden de 
ondernemingsprestaties verslechteren tijdens een crisis. Erkens et al. (2012) ondersteunt 
deze veronderstelling. De verklaring hiervoor kan gevonden worden in de publicatie van 
Kumar & Sivaramakrishnan (2008), wie aantonen dat het monitoren van de efficiency van 
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onafhankelijke boardleden slechter wordt, omdat zij minder afhankelijk worden van de CEO. 
Tevens geven zij als mogelijkheid aan, dat onafhankelijke boardleden de voorkeur hebben 
voor conservatieve ondernemingsstrategieën. In lijn met Horvath & Spirollari vond Adams 
(2009), dat specifiek financiële ondernemingen wie geconfronteerd werden met de meest 
ernstige nood (en hiervoor hulp van de overheid nodig hadden), meer onafhankelijke 
boardleden hadden dan andere financiële ondernemingen tijdens de GFC. Hieruit 
concludeer ik de volgende hypothese: 
H2Ac: De relatie tussen een onafhankelijke board en ondernemingsprestaties is negatief 
gerelateerd tijdens de crisisperiode (2008-2013) 
Francis et al. (2012) vonden in hun onderzoek dat het aantal board vergaderingen positief is 
gerelateerd aan ondernemingsprestaties tijdens een crisis. Grove et al. (2011) onderzochten 
onder andere de relatie tussen de frequentie van board vergaderingen en 
ondernemingsprestaties tijdens een financiële crisis voor specifiek financiële 
ondernemingen. Zij vonden ook een positieve relatie tussen de twee eerder genoemde 
variabelen. Dit is ook in lijn met het onderzoek van Felicio et al. (2014). Bovendien stelt 
Jensen (1993) dat frequente board vergaderingen vooral noodzakelijk zijn in tijden van crisis. 
Hieruit concludeer ik de volgende hypothese: 
H3Ac: De relatie tussen het aantal board vergaderingen en ondernemingsprestaties is positief 
gerelateerd tijdens de crisisperiode (2008-2013). 
Fanto, Solan & Darley (2011) stellen dat in een crisisperiode betere beslissingen worden 
gemaakt door een board met grotere diversiteit, dit is dus inclusief vrouwen. Echter tonen 
Engelen et al. (2012) aan dat board diversiteit in de vorm van geslacht diversiteit en 
ondernemingsprestaties geen noemenswaardige relatie tijdens een crisisperiode vertoont. 
Dit is in lijn met eerder uitgevoerd onderzoek van onder andere Marinova et al. (2010) en 
Francis et al. (2012). Hieruit concludeer ik de volgende hypothese: 
H4Ac: Het aantal vrouwelijke boardleden ten opzichte van het totaal aantal board leden is 
minder positief gerelateerd tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-
crisisperiode (2005-2007).  
Kirkpatrick (2009) vond dat een onafhankelijke auditcommissie van positieve invloed is op de 
prestaties van ondernemingen tijdens een crisis. Hij stelt dat onafhankelijke leden een beter 
begrip hebben van de risico aversie van de onderneming en dat aandeelhouders dit 
waarderen door middelen van vertrouwen in de onderneming. Aldamen et al. (2012) toont in 
zijn onderzoek onder andere aan, dat een onafhankelijke auditcommissie van positieve 
invloed is op ondernemingsprestaties in een crisisperiode.  
H5Ac: De relatie tussen een onafhankelijke auditcommissie en ondernemingsprestaties is 
meer positief gerelateerd tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-
crisisperiode (2005-2007).  
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Er is nog geen onderzoek gedaan naar de relatie tussen een onafhankelijke 
remuneratiecommissie en ondernemingsprestaties tijdens een financiële crisis. Hieruit 
concludeer ik de volgende hypothese: 
H60c: Er is geen verschil in de relatie tijdens de niet-crisisperiode (2005-2007) en de 
crisisperiode (2008-2013). 
Grove et al. (2011) vonden dat het uitkeren van een bonus een positieve impact had op de 
ondernemingswaarde tijdens een niet-crisisperiode, maar niet tijdens een crisisperiode. Deze 
conclusie wordt onderschreven in de publicatie van Cornett et al. (2009). Hieruit concludeer 
ik de volgende hypothese: 
H7Ac: De relatie tussen board remuneratie en ondernemingsprestaties is negatief gerelateerd 
tijdens de crisisperiode (2008-2013) 
Tot op heden is er geen Nederlands onderzoek naar de relatie tussen board eigendom en 
ondernemingsprestaties in een crisisperiode uitgevoerd. Arslan et al. (2006) onderzochten 
onder meer de relatie tussen board eigendom en ondernemingsprestaties van Turkse 
ondernemingen in zowel een crisis als een niet-crisisperiode. Hoewel zij geen relatie in de 
niet-crisisperiode aantroffen, vonden zij wel een positief effect van board eigendom op de 
ondernemingsprestatie indicatoren in een crisisperiode. Ook Leung & Horwitz (2009) vonden 
een positieve relatie tussen board eigendom en ondernemingsprestaties voor 
ondernemingen uit Hongkong in de Aziatische Financiële crisis van 1997-1998. Een 
mogelijke reden hiervoor kan zijn dat managers zich meer betrokken voelen bij de 
ondernemingen in slechte tijden, wanneer zij in bezit zijn van de aandelen van het bedrijf 
waar zij ook verantwoordelijk voor zijn. Uit deze beperkte onderzoeksresultaten concludeer ik 
de volgende hypothese:  
H8Ac: De relatie tussen board eigendom en ondernemingsprestaties is meer positief 
gerelateerd tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-crisisperiode (2005-
2007).  
2.8 Samenvatting 
Dit hoofdstuk had als voornaamste doel om antwoord te geven op de eerste twee deelvragen 
van dit onderzoek: 
1. Wat zegt de wetenschappelijke literatuur over corporate governance, interne 
corporate governance mechanismes en het verband met ondernemingsprestaties in 
crisis (en niet-crisis) periode? 
2. Welke vooronderstelde verbanden tussen interne corporate governance 
mechanismes en ondernemingsprestaties variabelen zijn uit de bestaande literatuur 
af te leiden, in zowel een crisis als een niet-crisisperiode? 
In dit hoofdstuk zijn vijf definities van corporate governance besproken (OECD, 2004; World 
Bank, 2000; Shleifer & Vishny, 1997 en Monks & Minow, 2004). Uit deze definities blijkt dat 
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er geen eenduidige definitie is van het begrip corporate governance. De definitie hangt af 
van het perspectief waarmee men naar corporate governance kijkt.  
Er bestaat een verscheidend aantal theorieën onderliggend aan corporate governance, de 
vier meest gebruikte en meest georiënteerd op de interne mechanismes (Maher & Anderson, 
1999 en Boyd, 1990) zijn in dit hoofdstuk beschreven. Wetende, de agency-, stewardship-, 
stakeholder- en de resource dependence theorie. Gegeven de complexe materie van 
corporate governance en in lijn met eerdere onderzoeken (Kiel & Nicholson, 2003 en Haniffa 
& Hudaib, 2006) kies ik ervoor om in dit onderzoek uit te gaan van meerdere theorieën.  
Hoewel bijna elk land zijn eigen corporate governance code heeft, zijn er wel 
overeenkomsten waarneembaar, waardoor er een indeling mogelijk is. Eén van deze 
indelingen en het meest gebruikt tot nu toe is die van Angelsaksisch- versus het Rijnlands 
model (Ooghe & Vuyst, 2001). Het Nederlands corporate governance model is een 
combinatie van het Angelsaksisch en het Rijnlands model.  
Corporate governance kan worden verdeeld in twee categorieën wetende, intern en extern 
(Denis & McConnell, 2003; Daily, Dalton & Cannella, 2003 en Denis, 2001). In dit onderzoek 
worden de interne corporate governance mechanismes onderzocht wetende, de 
eigendomsstructuur (Ownership), de board (Board of Directors) en de bestuurlijke beloning 
(Executive compensation). De externe corporate governance mechanismes hebben 
betrekking op invloeden van buiten het ondernemingsbestuur. Tenslotte is er in dit hoofdstuk 
aan de hand van eerder gevonden empirisch literatuur onderzoek, de hypotheses 
geformuleerd voor zowel een crisis- als een niet-crisisperiode. 
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In dit hoofdstuk wordt de methodologie van het onderzoek beschreven. Hierbij is het doel om 
op de derde theoretische deelvraag antwoord te geven. Dit hoofdstuk vervolgt met de 
onderzoekspopulatie in paragraaf twee. In paragraaf drie wordt de onderzoeksmethode 
beschreven. Waarna in paragraaf vier het onderzoeksmodel wordt geïntroduceerd van dit 
onderzoek. In paragraaf vijf wordt de dataverzameling en de bronnen beschreven, waarna in 
paragraaf zes de validiteit en betrouwbaarheid van de gekozen methodologie centraal staan. 
Tenslotte wordt dit hoofdstuk afgesloten met een samenvatting. 
3.2 Onderzoekspopulatie 
Het doel van dit onderzoek is om inzicht te krijgen in de invloed van de economische crisis 
op interne corporate governance mechanismes en op de relatie van interne corporate 
governance mechanismes en de ondernemingsprestaties van beursgenoteerde 
ondernemingen in Nederland. Dit betekent dat de onderzoekspopulatie bestaat uit alle 
beursgenoteerde ondernemingen aan de Euronext in Amsterdam (AEX-fondsen, AMX-
fondsen, AScX-fondsen en lokale fondsen). Om de invloed van de economische crisis te 
herkennen is een bepaling van een crisis en een niet-crisisperiode nodig. De meest recente 
crisis in Nederland wordt zodanig als natuurlijk experiment gebruikt. De crisisperiode is 
gedefinieerd op basis van de door het CBS gebruikte definitie van een crisis. Het CBS ziet 
de recente economische crisis als een recessie (twee of meer opvolgende kwartalen met 
economische krimp) van 2008 tot en met het tweede kwartaal 2013. De niet-crisisperiode 
begint met 2005, omdat op 30 december 2004 de Nederlandse gedragscode “Tabaksblat” in 
werking trad waardoor beursgenoteerde ondernemingen verplicht werden om te rapporteren 
over hun corporate governance. In lijn met eerdere onderzoeken laat ik ook de financiële 
ondernemingen en banken buiten beschouwing van dit onderzoek (Bauer, Frijns, Otten, & 
Tourani-Rad, 2008; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Mak & Kusnadi, 2005 en Schultz et al, 
2010). De belangrijkste reden hiervoor is dat de corporate governance van financiële 
ondernemingen en banken sterk afwijkt van de overige ondernemingen. Tevens moet er 
sprake zijn van een volledige beschikbaarheid van de data voor alle variabelen in één jaar. 
De eis hiervoor is van methodologische aard. Een gebalanceerde panel data, een observatie 
van een eenheid over alle tijdsperiodes, voorkomt ruis van individuele heterogeniteit (Baltagi, 
2008). In onderstaande tabel is te zien hoe de data is teruggebracht tot de sample van 
zeventig ondernemingen in dit onderzoek. In bijlage D is een overzicht opgenomen van alle 
ondernemingen inclusief de bedrijfsindeling en het Amsterdams Euronext beursfonds 
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waartoe de onderneming valt. De bedrijfsindeling is gebaseerd op de SBI van het CBS uit 
2008 (CBS, 2008) en de toekenning van het beursfonds is gebaseerd op hetzelfde moment 
van eind 2008. 





Initiële data      
Beursgenoteerde onderneming in Nederland 2005 t/m 
2013 
269 2.421 
Reden voor het verwijderen     
Onvolledig ondernemingsprestatie & controle 
variabelen gegevens 
-178  -1.602  
Bank- en verzekeringsinstellingen -7  -63  
Onvolledig corporate governance gegevens -14  -126  
Subtotaal verwijderd -199  -1.791  
Sample totaal (initiële data -/- verwijderd) 70 630 
Sample niet-crisisperiode 70 210 
Sample crisisperiode 70 420 
Tabel 3 - Van data tot sample 
Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen kunnen worden verdeeld in vier categorieën: 
 AEX-fondsen 
 AMX-fondsen  
 AScX-fondsen  
 Lokale fondsen 
Uit het overzicht in bijlage E blijkt dat het aantal ondernemingen gelijkmatig is verdeeld over 
de beursfondsen, maar dat de nadruk ligt op industriële ondernemingen. 
3.3 Onderzoeksmethode 
De meest voorkomende classificering van onderzoeksmethoden zijn drievoudig (Saunders, 
et al, 2008): 
 Verkennend onderzoek 
 Beschrijvend onderzoek  
 Verklarend/toetsend onderzoek 
Verkennend onderzoek is volgens Robson (2002, blz. 59) waardevol voor, “wat er gebeurt; 
om nieuw inzicht proberen te verkrijgen; om vragen te stellen en verschijnselen in een nieuw 
licht te beoordelen”. Het beschrijvend onderzoek is “het geven van een nauwkeurige 
afbeelding van personen, gebeurtenissen of situaties” (Robson, 2002, blz. 59). En het 
verklarend/toetsend onderzoek legt verbanden tussen variabelen.  
De empirische methode van dit onderzoek is tweeledig, bestaande uit beschrijvend- en 
toetsend onderzoek. Enerzijds toets ik de invloed van de economische crisis op de 
ondernemingsprestatie van Nederlands beursgenoteerde ondernemingen en anderzijds geef 
ik een beschrijving van de ontwikkelingen van corporate governance door de jaren heen. 
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Door de tweeledigheid verhoog ik de kwaliteit van het onderzoek en de conclusies 
voortkomend hieruit (Saunders et al, 2008). 
Het toetsend onderzoek zal bestaan uit een regressieanalyse gebruik makend van corporate 
governance- ondernemingsprestatie- en control variabelen. Gegeven de combinatie van 
cross sectioneel (meerdere ondernemingen) en tijdserie (langere tijdperiode dan één jaar) 
voor dit onderzoek, gebruik ik de panel data methodologie. Panel data heeft als grote 
voordeel op de standaard tijdreeks, dat er meerdere observaties van meerdere variabelen op 
verschillende momenten mogelijk is (Wooldridge, 2010). Om aan te tonen dat mijn 
vooronderstellingen valide zijn voor de keuze van panel data voer ik een aantal pre-
diagnostische testen uit. 
De keuze voor panel data brengt een aantal mogelijke schatters met zich mee: 
 Ordinary least-squares 
 Fixed effects 
 Random effects 
 Generalized Methods Model  
De ordinary least-square (OLS) is een schatter welke geen rekening houdt met de 
onwaarneembare heterogeniteit van de ondernemingen en ziet de variabelen als exogene. 
Hoewel onwaarneembare heterogeniteit in bepaalde onderzoeken wordt opgelost in de OLS 
door fixed effects, wordt daar echter geen rekening met de endogeniteit gehouden (Wintoki 
et al, 2012). Het fixed effects (FE) model heeft als aanname dat de individuele effecten over 
x-tijdsperiode vast staan. Het random effect (RE) gaat wel uit van heterogeniteit onder 
ondernemingen aanwezig is, maar dat deze toevallig is. Een probleem bij zowel de fixed- als 
de random effects schatter is echter dat zij beide uitgaan van geen vorm van endogeniteit in 
het model. Echter is in de literatuur uitgebreid beschreven dat er meerdere mogelijkheden 
van endogeniteit aanwezig kunnen zijn in de vorm van niet geobserveerde karakteristieken 
van de ondernemingen of gelijktijdigheid. Een laatste factor van endogeniteit is sinds kort 
actueler geworden, het dynamische karakter van de relatie tussen de onderzochte 
variabelen (Harris & Raviv, 2008; Hermalin & Weisbach, 1998 en Raheja, 2005). In het geval 
van dit onderzoek sluiten de FE en RE uit dat de resultaten van een onderneming uit het 
verleden van invloed kunnen zijn op de huidige resultaten en de corporate governance 
variabelen. De generalized methods model (GMM) is een schatter die gebruik maakt van 
instrumentele variabelen om mogelijke endogeniteitsproblemen te corrigeren. Een groot 
probleem hierbij is om een goede instrumentele variabele te vinden. Een alternatieve 
oplossingsrichting is om gebruik te maken van de data die men wel tot de beschikking heeft. 
Waarbij de centrale gedachte is dat de vertraagde van de te verklaren variabele en de 
verklarende variabelen gebruikt kunnen worden als instrumenten (zie o.a. Arrellano & Bond, 
1991 en Blundell & Bond, 1998). Het mogelijke dynamische karakter wordt dan gecorrigeerd 
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door gebruik te maken van een vertraagde afhankelijke variabele (Wintoki et al, 2012). 
Samenvattend kan worden gesteld dat de dynamische GMM techniek zorgt voor het 
beheersen van problemen van endogeniteit die voortvloeien uit de onwaarneembare 
heterogeniteit, omgekeerde causaliteit, gelijktijdigheid en ook prestaties uit het verleden 
(Blundell & Bond, 1998, Villalonga & Amit, 2006, Guney et al, 2006; Isik & Erkan-Soykan, 
2013 en Wintoki et al, 2012). Met behulp van de dynamische GMM, worden de regressies 
uitgevoerd om de hypotheses, voortkomend uit het literatuuronderzoek, te toetsen. Ten 
behoeve van de validiteit, consistentie en robuustheid worden ook een aantal post-regressie 
testen uitgevoerd. Dit toetsend onderzoek heeft als doel om de volgende deelvraag te 
beantwoorden: 
5. Is er sprake van een significante relatie tussen de interne corporate governance 
mechanisme variabelen en de ondernemingsprestaties tijdens en voor de 
economische crisis, zo ja is deze relatie dan positief of negatief?  
Het beschrijvend onderzoek zal ook gebruik maken van de interne corporate governance 
mechanismes welke zijn geïdentificeerd in paragraaf 2.7. In vergelijking met het toetsend 
onderzoek wordt er op de volgende variabelen een splitsing aangebracht: 
 Remuneratie 
o RvB remuneratie 
 Variabele beloning 
 Vaste beloning 
 Overige beloning  
 Totale beloning 
o RvC remuneratie 
 Board grootte 
o Aantal RvB leden 
o Aantal RvC leden 
Deze uitsplitsing wordt niet in het toetsend onderzoek toegepast, omdat dit het aantal 
variabelen in de regressies sterk zou doen laten toenemen. Hierdoor kan er een te grote 
correlatie ontstaan, waardoor er geen betrouwbare uitspraken kunnen worden gedaan over 
de empirische resultaten van de uitgevoerde regressies (Wooldridge, 2010).  
Ik beschrijf de ontwikkeling van de interne corporate governance mechanismes variabelen 
onder andere aan de hand van statistieken (aantallen, percentages etc.). Tevens maak ik 
gebruik van de standaard bedrijfsindeling van het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS, 
2008), dit om een bepaalde groepering te realiseren en hierdoor vergelijkingen te kunnen 
maken. Hierbij zal de diepte van het onderzoek maximaal tot ondernemingsniveau gaan. 
Naast deze kwantitatieve elementen, maak ik ook gebruik van kwalitatieve elementen. Hierbij 
kijk ik naar mogelijke patronen van de corporate governance en of er wijzigingen zijn waar te 
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nemen tijdens en voor de economische crisis. Deze beschrijvende methode wordt gebruikt 
om op de volgende deelvraag antwoord te vinden: 
4. Welke ontwikkelingen in de interne corporate governance mechanisme variabelen 
zijn er waarneembaar in de periode 2005-2013 voor Nederlands beursgenoteerde 
ondernemingen en is er een effect van de economische crisis (2008-2013) waar te 
nemen? 
3.4 Onderzoek model 
Wintoki et al. (2012) hebben in hun studie bewezen dat de relatie tussen corporate 
governance en ondernemingsprestaties dynamisch van aard is. Dit betekent dat de huidige 
ondernemingsprestaties een gevolg zijn van ondernemingsprestaties uit het verleden. Het 
dynamische model wordt dan ook gekarakteriseerd door de aanwezigheid van een 
vertraagde afhankelijke variabele (β 1Yi t  - 1 ) onder de verschillende regressors. De 
tijdsdimensie van de paneldata geeft de mogelijkheid om de dynamiek van de aanpassingen 
te bestuderen (Asteriou & Hall, 2009). Het dynamische model van dit onderzoek is dan ook 
als volgt: 
ONDPRES i t  =  ɑ  + γ 1ONDPRES i t  - 1 + β 2iCORPGOV  i t + β 3i CONTRVAR  i t + ηi t +  ε i t  
waar ,...2,1i , staat voor de index van ondernemingen en ,...,2,1t  voor de verschillende 
jaren. De vertraagde tijdvariabele is één jaar, dit is in lijn met eerder onderzoek van Adams & 
Ferreira, (2009) en Dezsö & Ross (2012). ONDPRES zijn de ondernemingsprestatie 
variabelen, CORPGOV zijn de corporate governance variabelen en CONTRVAR staat voor 
de control variabelen. ηi t  zijn de onopgemerkte ondernemingseffecten die onveranderd 
blijven tijdens de tijd en ε i t is de error term. In de navolgende paragraven beschrijf ik de 
operationalisering van de in het onderzoeksmodel opgenomen variabelen. 
3.4.1 Ondernemingsprestatie variabelen 
Er bestaan een aantal verschillende variabelen voor het begrip ondernemingsprestaties. Er 
kan een algemeen onderscheid worden gemaakt tussen boekhoudkundige- en markt 
gebaseerde maatstaven (Kiel & Nicholson 2003). De meest gebruikte boekhoudkundige 
maatstaven zijn de return on assets (ROA) (Kiel & Nicholson 2003), return on equity (ROE) 
(Baysinger & Butler, 1985) en earnings per share. De meest gebruikte marktgebaseerde 
maatstaaf zijn de market to book value ratio en Tobin’s Q (Barnhart, Marr & Rosenstein, 1994). 
De boekhoudkundige maatstaven worden bekritiseerd (in tegenstelling tot de markt 
gebaseerde), omdat deze eenvoudig zijn te manipuleren door het management. Managers 
kunnen bijvoorbeeld deze manipulatie uitvoeren via een verandering van de 
boekhoudkundige methode of accruals, welke moeilijk zijn te achterhalen. Bovendien kijken 
deze boekhoudkundige maatstaven meer achteruit en focussen zich op resultaten uit het 
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verleden (Kiel & Nicholson, 2003). De markt gebaseerde maatstaven kijken wel vooruit en 
reflecteren huidige plannen en strategieën in hun waardering (Kiel & Nicholson, 2003). Om 
beide effecten te kunnen onderzoeken worden uit beide soorten maatstaven een variabele 
geselecteerd. Wanneer de waarde van de ratio 1 is, betekent dit dat de marktwaarde en de 
boekwaarde gelijk is. De Q ratio kan ook lager dan 1 zijn, dit betekent dat er minder in het 
kapitaal van het bedrijf geïnvesteerd kan worden. Een Q ratio van meer dan 1, betekent dat 
er meer kan worden geïnvesteerd, omdat het bedrijf meer waard is dan dat ervoor wordt 
betaald. Hier kan uit worden geconcludeerd dat een hoger dan 1 Q ratio betekent dat een 
onderneming beter presteert, omdat de marktwaarde van de onderneming hoger is (Kara, 
2013). Weir et al. (2002) stellen verder dat hoe hoger de Q ratio, des te effectiever het 
governance mechanisme en des te beter de marktperceptie van de onderneming is. Een 
lagere Q ratio suggereert een minder effectief governance mechanisme en een grotere 
bestuurlijke discretie (Weir et al, 2002).  
Tobin´s Q wordt als volgt bepaald per firma/per jaar: 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛´𝑠 𝑄 ∶
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑛 ℎ𝑒𝑡 𝑒𝑖𝑔𝑒𝑛 𝑣𝑒𝑟𝑚𝑜𝑔𝑒𝑛 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑡𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑛 𝑑𝑒 𝑠𝑐ℎ𝑢𝑙𝑑
𝐵𝑜𝑒𝑘𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑛 ℎ𝑒𝑡 𝑒𝑖𝑔𝑒𝑛 𝑣𝑒𝑟𝑚𝑜𝑔𝑒𝑛 + 𝑏𝑜𝑒𝑘𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑛 𝑑𝑒 𝑠𝑐ℎ𝑢𝑙𝑑
 
Voor de boekhoudkundige maatstaf kies ik voor de ratio’s rendement op totale activa (ROA) 
en rendement op eigen vermogen (ROE). Tosi et al. (2000) stellen dat ROA en ROE de 
meest verklarende boekhoudkundige maatstaven te zijn. ROE is het nettoresultaat gedeeld 
door het eigen vermogen. Omdat dit eigen vermogen wordt voorzien door de 
aandeelhouders is dit een zeer interessante variabele gezien de focus op corporate 
governance. ROA geeft de winstgevendheid van een onderneming weer. Dit wordt berekend 
door het nettoresultaat (na belastingen) te delen door de totale activa. De ROA is een nuttige 
winstratio, het is een test van het gebruik van vermogen, namelijk hoeveel winst (na 
belastingen) is gemaakt over het totale vermogen dat is gebruikt om winst te maken. 
3.4.2 Corporate governance variabelen 
Voor het model zijn op basis van de in paragraaf 2.7 beschreven interne corporate 
governance mechanismes, weergegeven in onderstaande tabel, geoperationaliseerd voor 
empirisch onderzoek.  
De board grootte wordt gemeten door het totaal aantal leden van zowel de RvC als de RvB 
per verslagjaar. De board onafhankelijkheid is gelijk aan de typering van onafhankelijkheid 
volgens de Nederlandse Corporate Governance Code (Commissie Corporate Governance 
Code, 2009), zie bijlage C. Het aantal onafhankelijke boardleden per verslagjaar wordt 
vervolgens afgezet tegen het totaal aantal boardleden per verslagjaar. De verslagjaren zijn 
gelijk aan de kalenderjaren voor alle ondernemingen in de sample. Het aantal 
bestuursvergaderingen zijn de keren dat de board bij elkaar is gekomen gedurende één 
verslagjaar. De board diversiteit is het aantal vrouwelijke boardleden gedeeld door het totaal 
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aantal boardleden per verslagjaar. De onafhankelijkheid van zowel de audit- als de 
remuneratiecommissie wordt gemeten door het aantal onafhankelijke (zie eerder 
gedefinieerde term onafhankelijk) leden gedeeld door het aantal leden van de commissies.  
De meting van de remuneratie is gebaseerd op het inkomen welke de board ontvangt binnen 
het desbetreffende verslagjaar. In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een driedeling 
van de jaarlijkse remuneratie: 
 Basis salaris 
 Variabele beloning 
 Overige beloning 
 Totale beloning (het totaal van de eerste drie) 
De componenten beslaan alleen de vergoedingen van de RvB. De vergoeding van de RvC 
staat niet in verhouding tot de vergoeding van de RvB, waardoor het gemiddelde onterecht 
een stuk lager zou worden. Ik neem wel de vergoeding per lid van de RvC mee, deze 
gebruik ik alleen voor het beschrijvend onderzoek. 
De basissalaris component is het jaarinkomen van de bestuurders. De variabele beloning is 
zowel lange- als korte termijn vergoeding, bestaande uit bonus, aandelen en opties. De 
waarde van de opties worden berekend met de Black-Scholes optiewaarderingsmodel. De 
waarde van de opties wordt bepaald door de uitoefenprijs van het onderliggende aandeel, de 
looptijd van de optie, volatiliteit van het aandeel, het aantal toegekende aandelenopties en 
de risicovrije rentevoet. Ontslagvergoeding wordt niet opgenomen omdat dit veelal eenmalig 
van aard is. De overige beloning categorie bestaat bijvoorbeeld uit representatie- en 
onkostenvergoedingen, verzekeringen en pensioenregelingen. In lijn met het onderzoek van 
Mertens & Knop (2007) corrigeer ik waar nodig voor enige tijdverschuiving. De jaarlijkse 
remuneratie is dan ook de vergoeding voor dat betreffende jaar qua prestatie waarop de 
bonus is verdiend. Bijvoorbeeld de bonus van 2010, welke regelmatig pas een jaar later in 
2011 wordt uitbetaald, bestaat uit variabele bonus van 2010. De board eigendom wordt 
gemeten door het totaal aantal aandelen welke in bezit zijn van de board, eind van het 
verslagjaar, gedeeld door het totaal aantal gemiddelde geplaatste aandelen per jaar van de 
onderneming. 
3.4.3 Controlevariabelen 
In het onderzoek wordt gebruik gemaakt van de volgende controlevariabelen: 
 Hefboom (lange termijn schulden gedeeld door totale bezittingen) 
 Ondernemingsgrootte (totale bezittingen onderneming) 
In essentie geeft het gebruik van controlevariabelen blijk van het feit dat de prestaties van 
ondernemingen mogelijk beïnvloed worden door verschillende factoren (Kyereboah-Coleman 
& Biekpe, 2006). De hefboom (ook wel bekend als ondernemingskapitaalstructuur) wordt 
gebruikt omdat ondernemingen met een hoger percentage aan schulden een hoger risico 
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lopen in een crisis, aangezien het voor hen in verhouding moeilijker en duurder is om nieuw 
kapitaal te vergaren (Mittion, 2002). De ondernemingsgrootte is de tweede controle variabele 
van dit onderzoek. Aan de hand van de totale bezittingen van de onderneming, wordt de 
grootte gemeten. De ondernemingsgrootte kan van invloed zijn op de 
ondernemingsprestaties tijdens een crisis (Mittion, 2002).  
De geoperationaliseerde variabelen leveren uiteindelijk de volgende regressies op: 
1. TOBQ i t  =  ɑ  + γ 1TOBQ i t  - 1 + β 2 i LrBOAGR  i t + β 3 i BOAON  i t + β 4 i LrBOAVER  i t+ β 5 i 
BOADIV  i t+ β 6 i ONAUC  i t+ β 7 i ONREC  i t+ β 8 i LrRVBREM  i t+ β 9 i EIGCONi t+ β 10 i LrHEF  i t 
+ β 11 i LrONDG  i t+ ηi t +  ε i t  
2. ROA i t  =  ɑ  + γ 1ROA i t  - 1 + β 2 i LrBOAGR  i t + β 3 i BOAON  i t + β 4 i LrBOAVER  i t+ β 5 i 
BOADIV  i t+ β 6 i ONAUC  i t+ β 7 i ONREC  i t+ β 8 i LrRVBREM  i t+ β 9 i EIGCONi t+ β 10 i LrHEF  i t 
+ β 11 i LrONDG  i t+ ηi t +  ε i t  
3. ROE i t  =  ɑ  + γ 1ROE i t  - 1 + β 2 i LrBOAGR  i t + β 3 i BOAON  i t + β 4 i LrBOAVER  i t+ β 5 i 
BOADIV  i t+ β 6 i ONAUC  i t+ β 7 i ONREC  i t+ β 8 i LrRVBREM  i t+ β 9 i EIGCONi t+ β 10 i LrHEF  i t 
+ β 11 i LrONDG  i t+ ηi t +  ε i t  
In bijlage F staan alle variabelen en de berekeningen hiervan uitgebreid beschreven. 
3.5 Dataverzameling en bronnen 
Voor de corporate governance variabelen zal ik gebruik maken van de tweejaarlijkse 
publicatie van de “Netherlands Board Index” uitgegeven door Spencer Stuart. Om de 
kwaliteit te verhogen heb ik de Spencer Stuart’s Board Index steekproefsgewijs 
gecontroleerd met de individuele ondernemingsjaarverslagen. Voor de tussenliggende jaren 
zal ik handmatig de variabelen uit de jaarverslagen samenstellen. De jaarverslagen worden 
via website van de Autoriteit Financiële Markten (AFM) verkregen. Voor de 
ondernemingsprestatie- en controle variabelen maak ik gebruik van de database Thomson 
One Banker en Orbis van Bureau van Dijk via de bibliotheek van de Erasmus Universiteit. In 
onderstaande tabel is per variabele de bron weergegeven. 
Variabelen van dit onderzoek Bron 
Tobins Q Thomson One Banker database 
ROA Orbis database van Bureau van Dijk 
ROE Orbis database van Bureau van Dijk 
Board grootte Spencer Stuart Board Index en individuele jaarverslagen 
Board onafhankelijkheid Spencer Stuart Board Index en individuele jaarverslagen 
Board vergaderingen Spencer Stuart Board Index en individuele jaarverslagen 
Board diversiteit Spencer Stuart Board Index en individuele jaarverslagen 
Onafhankelijke auditcommissie Spencer Stuart Board Index en individuele jaarverslagen 
Onafhankelijke remuneratiecommissie Spencer Stuart Board Index en individuele jaarverslagen 
RvB remuneratie Spencer Stuart Board Index en individuele jaarverslagen 
RvC remuneratie Spencer Stuart Board Index en individuele jaarverslagen 
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Board eigendom Individuele jaarverslagen  
Hefboom Orbis database van Bureau van Dijk 
Ondernemingsgrootte Orbis database van Bureau van Dijk 
Industrie 
Standaardbedrijfsindeling van het Centraal Bureau van de 
Statistiek 
Tabel 4 - Bronnen per variabel 
De Spencer Stuart Board index is een secundaire data bron met als doel om een 
onafhankelijk, betrouwbaar en gedetailleerd overzicht van de board van Nederlands 
beursgenoteerde ondernemingen te geven. De volgende voor- en nadelen van het gebruik 
van secundaire gegevens worden door Saunders et al. (2008) genoemd:  
Voordelen:  
 Mogelijk minder middelen nodig 
 Onopvallend 
 Longitudinale studies kunnen uitvoerbaar zijn 
 Kan gegevens leveren waarmee eigen gegevens kunnen worden vergeleken en in 
een context kunnen worden geplaatst. 
 Kan resulteren in onvoorziene ontdekkingen 
 Duurzaamheid van gegevens 
Nadelen: 
 Kunnen verzameld zijn voor een doel dat niet overeenstemming is met je behoefte 
 Toegang kan moeilijk of duur zijn 
 Samenvoegingen en definities kunnen ongeschikt zijn 
De nadelen van secundaire gegevens gaan voor dit onderzoek niet op, omdat het doel van 
Spencer Stuart overeenkomt met dit onderzoek. De data van Thomson One Banker en Orbis 
is onder andere bedoeld ter ondersteuning van wetenschappelijk onderzoek en komt dan 
ook overeen met mijn behoefte van onderzoek. De toegang van de data is makkelijk 
gerealiseerd via de bibliotheek van de Erasmus Universiteit en de duidelijke toelichting van 
de Spencer Stuart Board Index heeft bijgedragen aan het makkelijk combineren en 
achterhalen van de basisdata uit de individuele ondernemingsjaarverslagen. Er zijn een 
drietal subgroepen aan secundaire gegevens: documentaire gegevens, enquêtegegevens en 
gegevens samengesteld uit meervoudige bronnen (Saunders et al, 2008). Voor dit 
onderzoek wordt gebruik gemaakt van gegevens samengesteld uit meervoudige bronnen. 
De essentiële factor van deze subgroep is dat verschillende gegevensverzamelingen 
gecombineerd zijn tot een nieuwe gegevensverzameling (Saunders et al, 2008). Door het 
gebruik van meerdere tijdreeksen, in plaats van één jaar, wordt dit een longitudinaal 
onderzoek met behulp van secundaire gegevens. 
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3.6 Validiteit en betrouwbaarheid 
De begrippen betrouwbaarheid en validiteit spelen in elk onderzoek een belangrijke rol. Een 
onderzoek is betrouwbaar indien toevallige of onsystematische vertekeningen van het object 
van studie afwezig zijn (Maso & Smaling, 1998). Het begrip betrouwbaarheid kan worden 
onderverdeeld in interne- en externe betrouwbaarheid. 
“Interne betrouwbaarheid is de betrouwbaarheid binnen een onderzoeksproject” (Maso & 
Smaling 1998). Voor dit onderzoek maak ik gebruik van zowel kwalitatief- als 
kwantitatiefonderzoek. Kwalitatief via het beschrijvend onderzoek naar de gebruikte data en 
kwantitatief onderzoek via een toetsing van ex ante opgestelde hypotheses. Door deze 
combinatie verhoog ik de interne betrouwbaarheid. Een beperking van de betrouwbaarheid 
was de benodigde indeling van een niet-crisisperiode en een crisisperiode. Ten behoeve van 
een hoge betrouwbaarheid is er een hoog aantal jaarobservaties van de ondernemingen 
benodigd (Wooldridge, 2010). In dit onderzoek is in de niet-crisisperiode sprake van een 
beperkt aantal, drie, observatiejaren. Het was geen optie om het begin van deze periode 
naar voren te halen, omdat pas op 30 december 2004 de Nederlandse gedragscode 
“Tabaksblat” in werking trad, waardoor beursgenoteerde ondernemingen verplicht werden 
om te rapporteren over hun corporate governance. Ten behoeve van een hoge 
betrouwbaarheid is de data, die zowel in de elektronische databases van Thomson One 
Banker en Orbis als in de individuele jaarrekeningen van de ondernemingen in dit onderzoek 
voorkomen, getoetst op gelijkheid.  
“Externe betrouwbaarheid is herhaalbaarheid van het hele onderzoek, inclusief alle tussen 
en eindresultaten, door andere, onafhankelijke onderzoekers in dezelfde situatie, met 
dezelfde onderzoeksopzet en met dezelfde methoden en technieken” (Maso & Smaling, 
1998). Door middel van het gebruik van openbare databronnen en het deugdelijk 
onderbouwen van de databronnen en zoveel mogelijk tussenproducten op te nemen, hoop ik 
de externe betrouwbaarheid te verhogen.  
Validiteit kan worden verdeeld in interne en externe validiteit. “Interne validiteit is validiteit 
binnen een onderzoeksproject en betreft vooral de deugdelijkheid van de argumenten en de 
redenering die tot de onderzoek conclusies geleid hebben” (Maso & Smaling, 1998). Om de 
interne validiteit te verhogen, maak ik zoveel mogelijk gebruik van al bewezen methodologie. 
De al eerder besproken verbeteringen van de methodologie moeten bijdragen tot een 
verhoging van deze validiteit. Een specifiek probleem binnen dit onderzoek was de 
constructvaliditeit. Yin (2003) definieert deze validiteit als de mate waarin het bestudeerde 
concept juist is geoperationaliseerd. In het geval van dit onderzoek is er met meerdere 
variabelen uitgegaan van een onafhankelijkheid van de board- en commissieleden. Deze 
onafhankelijkheid is geoperationaliseerd via de typering van onafhankelijkheid volgens de 
Nederlandse Corporate Governance Code (Commissie Corporate Governance Code, 2009), 
zie bijlage C. Hoewel de gehanteerde definitie gelijk is aan eerdere onderzoeken (Kara, 
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2014) is het twijfelachtig of bijvoorbeeld boardleden met een aandelenpakket van 9% (onder 
de norm van 10% volgens de Nederlandse Corporate Governance Code) plotseling 
onafhankelijk zijn. Dit kan van invloed zijn op de validiteit van de resultaten dit onderzoek. 
“Externe validiteit wordt meestal opgevat als de generaliseerbaarheid van 
onderzoek conclusies naar andere personen, fenomenen, situaties en tijdstippen dan die 
van het onderzoek” (Maso & Smaling, 1998). Door het gebruik van één land, met zijn 
specifieke corporate governance, is de externe validiteit beperkt. Het onderzoek is dan ook 
gericht op de situatie in Nederland voor beursgenoteerde ondernemingen en de conclusies 
kunnen dan ook niet worden gegeneraliseerd voor ondernemingen in andere landen. De 
uiteindelijke sample van dit onderzoek bevat niet alle beursgenoteerde ondernemingen in 
Nederland. Het ontbreken van een groot aantal ondernemingen wordt veroorzaakt door het 
gebrek aan data in de jaarrekeningen welke benodigd waren voor de operationalisering van 
de gekozen variabelen van dit onderzoek. Hierdoor zijn de resultaten maar beperkt te 
generaliseren. 
3.7 Samenvatting 
Dit hoofdstuk had als voornaamste doel om antwoord te geven op de laatste theoretische 
deelvraag van dit onderzoek: 
3 Wat is de meest geschikte methodologie om het verband tussen interne corporate 
governance mechanismes en ondernemingsprestatie variabelen te toetsen en de 
ontwikkeling van de interne corporate governance mechanismes variabelen te 
beschrijven? 
In dit hoofdstuk is allereerst de onderzoekspopulatie van dit onderzoek beschreven. De 
populatie bestaat uit alle Nederlands beursgenoteerde ondernemingen aan de Euronext in 
Amsterdam over een periode van 2005 tot en met 2013. Deze periode is te verdelen in een 
crisisperiode (2008-2013) en een niet-crisisperiode (2005-2007). De onderzoeksmethode 
van dit onderzoek is tweeledig, bestaand uit een beschrijvend- en toetsend onderzoek. In het 
beschrijvende deel analyseer ik de ontwikkeling van deze variabelen over de periode 2005 
tot en met 2013. Waar het toetsend onderzoek zal bestaan uit een regressieanalyse gebruik 
makend van de corporate governance variabelen en de ondernemingsprestatie variabelen. 
Dit regressie model wordt uitgevoerd met behulp van een dynamische GMM techniek, welke 
zorgt voor het beheersen van problemen van endogeniteit die voortvloeien uit de 
onwaarneembare heterogeniteit, omgekeerde causaliteit, gelijktijdigheid en ook prestaties uit 
het verleden (Blundell & Bond, 1998, Villalonga & Amit, 2006, Guney et al, 2006; Isik & 
Erkan-Soykan, 2013 en Wintoki et al, 2012). Het onderzoeksmodel bestaat uit een 
dynamische panel data regressie. Het dynamische model wordt dan ook gekarakteriseerd 
door de aanwezigheid van een vertraagde afhankelijke variabele. De 
ondernemingsprestaties variabelen zijn Tobins Q, ROA en ROE. De interne corporate 
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governance mechanismes worden gemeten door de volgende variabelen, board grootte, 
board onafhankelijkheid, board vergaderingen, board diversiteit, onafhankelijke 
auditcommissie, onafhankelijke remuneratiecommissie, board remuneratie wordt opgesplitst 
in remuneratie van de RvB en de bezoldiging per RvC lid en board eigendom. De control 
variabelen zijn kapitaalstructuur en ondernemingsgrootte. In paragraaf vijf zijn de 
dataverzameling en bronnen geïntroduceerd. Voor de corporate governance variabelen 
wordt er gebruik gemaakt van de tweejaarlijkse publicatie van “Netherlands Board Index”. 
Voor de tussenliggende jaren worden handmatig de variabelen uit de jaarverslagen 
verzameld. Voor de ondernemingsprestatie- en controle variabelen wordt er gebruik gemaakt 
van de database Thomson One Banker en Orbis. Waar tenslotte in paragraaf zes de 
validiteit en betrouwbaarheid van dit onderzoek zijn benoemd.  
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In dit hoofdstuk worden de resultaten van het empirisch onderzoek gepresenteerd. Hierbij is 
het doel om op de (empirische) deelvragen 4 en 5 antwoord te geven. Het hoofdstuk is 
verdeeld in drie paragraven. Beginnend met de resultaten van het beschrijvend onderzoek, 
waarna in paragraaf twee de empirische resultaten van het toetsend onderzoek worden 
beschreven. Tenslotte wordt dit hoofdstuk afgesloten met een samenvatting. 
4.2 Beschrijvend onderzoek 
Dit hoofdstuk begint met het beschrijvend deel van dit onderzoek. Hierbij staat de 
beantwoording van de deelvraag ”Welke ontwikkelingen in de interne corporate governance 
mechanisme variabelen zijn er waarneembaar in de periode 2005-2013 voor Nederlands 
beursgenoteerde ondernemingen en is er een effect van de economische crisis (2008-2013) 
waar te nemen?“ centraal. Alle figuren waarnaar wordt verwezen in deze paragraaf zijn in 
bijlage G opgenomen. Het is belangrijk om de economische situatie te schetsen waarbinnen 
de ontwikkelingen van de corporate governance variabelen zich hebben bewerkstelligd. 
Hiervoor worden de ondernemingsprestatie variabelen van dit onderzoek voor gebruikt. In 
bijlage G is Figuur 3 opgenomen, welke een duidelijke neergaande trend laat zien vanaf het 
jaar 2008, welke het jaar was wanneer de crisis begon. Dit geldt voor zowel de Return on 
Assets, Return on Equity als de Tobins Q. Het crisis effect is dan ook zichtbaar in zowel de 
boekhoudkundige als de markt gebaseerde ondernemingsprestatie variabelen zichtbaar.  
In Figuur 4 is de gemiddelde grootte van de board zichtbaar voor de onderzochte periode. 
Hoewel er geen duidelijke verandering in de gemiddelde van de board waarneembaar is, is 
er wel een duidelijk verschil tussen de AEX ondernemingen en de overige ondernemingen te 
herkennen. De AEX ondernemingen hebben gemiddeld twee personen extra in de board ten 
opzichte van de AMX, AScX en de lokale fonds ondernemingen. Gezien de two tier situatie 
van de Nederlandse beursondernemingen kan er ook nog een onderscheid tussen de RvB 
en RvC worden gemaakt. In Figuur 5 en Figuur 6 is te zien dat de twee extra personen van 
de board waarneembaar zijn in de RvC. De grootte van de RvB is voor alle beursfondsen 
over de gehele tijdsperiode (2005-2013) vrijwel hetzelfde. 
Er is een duidelijke groei waarneembaar voor alle beursgenoteerde ondernemingen wat 
betreft de board onafhankelijkheid. Hoewel de lokale fonds ondernemingen een sterke groei 
in 2006 lieten zien ten opzichte van 2005, is er sindsdien een neergaande trend van de 
onafhankelijkheid van de board waarneembaar. Opvallend genoeg betekent het ook dat 
hoewel de board van AEX ondernemingen groter zijn, deze niet daadwerkelijk meer 
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onafhankelijk zijn dan andere beursgenoteerde ondernemingen. Wanneer de gemiddelde 
board onafhankelijkheid tussen een crisisperiode en niet-crisisperiode wordt vergeleken, is er 
wel duidelijk sprake van een toename van de onafhankelijkheid van 55,3% naar 58,2%. De 
onafhankelijkheid van de board stijgt dan ook met 1,9 procentpunt ten opzichte van de niet-
crisisperiode. Met behulp van de histogram in Figuur 10 wordt zichtbaar dat de hoogste 
frequentie ligt rond de zestig procent en dat er zelfs zeven waarnemingen zijn waar de 
onafhankelijkheid rond de negentig procent zit. Over het geheel zijn er dus 411 
waarnemingen (65,2 % van het totaal) meer onafhankelijk dan afhankelijk (groter dan 50%) 
over de gehele periode 2005-2013.  
Het aantal board vergaderingen kan een belangrijke wijze zijn voor het verbeteren van de 
effectiviteit van de board (Conger & Lawler, 2009 en Adam & Ferreira, 2009). De redenering 
is dat de board vergaderingen en de aanwezigheid tijdens deze vergaderingen worden 
beschouwd als belangrijke informatiekanalen waardoor directeuren specifieke informatie 
over de onderneming vergaren en dit ten goede komt aan hun toezichthoudende rol 
(Khanchel, 2007). Uit Figuur 11 is ook te herleiden dat in het geval van een crisisperiode het 
gemiddeld aantal board vergaderingen een sterke stijging laat zien. Hoewel eerder is 
geconstateerd dat de AEX ondernemingen grotere boards hebben leid dit niet tot een hoger 
gemiddeld aantal vergaderingen. Het gemiddelde aantal board vergaderingen is voor alle 
fondsen vrijwel gelijkwaardig. Uit onderstaande tabel blijkt dat het maximum van het aantal 
board vergaderingen zesentwintig is bij een onderneming van de sector administratieve en 
ondersteunende diensten. De details laten zien dat dit de onderneming DPA Group NV in 








Administratieve en ondersteunende diensten 9,9 4,0 26,0 
Bouwnijverheid 8,0 5,0 13,0 
Exploitatie van en handel in onroerend goed 8,1 4,0 21,0 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en 
motorfietsen 
6,1 3,0 12,0 
Industrie 6,9 2,0 16,0 
Informatie en communicatie 7,6 3,0 20,0 
Kunst, amusement en recreatie 8,3 7,0 11,0 
Vervoer en opslag 7,1 2,0 17,0 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en 
technische activiteiten 
6,4 3,0 15,0 
Winning van delfstoffen 6,0 4,0 8,0 
Eindtotaal 7,2 2,0 26,0 
Tabel 5 - Board vergaderingen per bedrijfssector 
Wanneer men naar het gemiddelde aantal board vergaderingen, met dezelfde indeling van 
de bedrijfssector kijkt, maar dan gesplitst in de crisis- en niet-crisisperiode, is de grootste 
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toename van het aantal board vergaderingen bij de administratieve en ondersteunende 
diensten, met een toename van 44,2 procent. Opvallend genoeg neemt binnen de sector 
kunst, amusement en recreatie het gemiddeld aantal vergaderingen af, terwijl in alle andere 
sectoren het gemiddelde aantal toeneemt. 
Bedrijfssector  Geen-crisis   Crisis  
 Verschil %  
crisis vs. geen crisis  
Administratieve en ondersteunende diensten 7,7 11,1 44,2% 
Bouwnijverheid 7,4 8,2 11,3% 
Exploitatie van en handel in onroerend goed 7,2 8,6 18,5% 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en 
motorfietsen 
5,2 6,5 23,9% 
Industrie 6,4 7,1 10,2% 
Informatie en communicatie 6,9 8,0 16,8% 
Kunst, amusement en recreatie 10,0 7,5 -25,0% 
Vervoer en opslag 5,9 7,6 28,9% 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en technische 
activiteiten 
5,7 6,7 17,0% 
Winning van delfstoffen 5,3 6,3 18,8% 
Eindtotaal 6,5 7,6 15,7% 
Tabel 6 – Gemiddelde aantal board vergaderingen per bedrijfssector crisis versus geen 
crisisperiode 
De board diversiteit weergeeft het aantal vrouwelijke boardleden ten opzichte van het totaal 
aantal boardleden per jaar. Figuur 12 laat een duidelijke stijgende lijn zien van meer vrouwen 
in de board ten opzichte van het basis jaar 2005. Tijdens de crisisperiode vanaf 2008 is er 
zelfs een sterkere groei waarneembaar, voornamelijk voor de AEX ondernemingen. De 
eerder beschreven relatief stabiele board grootte gedurende dezelfde jaren, laat zien dat de 
vrouwelijke boardleden aan kracht winnen binnen de beursgenoteerde ondernemingen van 
Nederland. Echter blijkt ook uit onderstaande tabel dat er ondanks deze stijging gemiddeld 
geen enkele (gemiddelde board grootte x % board diversiteit) board uit minimaal één vrouw 








2005 8,0 2,9% 0,2 
2006 7,7 4,4% 0,3 
2007 7,6 4,3% 0,3 
2008 7,7 4,7% 0,4 
2009 7,9 5,0% 0,4 
2010 7,9 5,9% 0,5 
2011 7,8 6,5% 0,5 
2012 7,8 7,9% 0,6 
2013 7,7 9,7% 0,7 
Tabel 7 - Gemiddelde aantal vrouwen in een board 2005-2013 
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Tevens blijkt uit de histogram in Figuur 13, dat er maar één waarneming van één bedrijf is 
waar meer vrouwen dan mannen in de board zitten, wetende in 2012 bij Koninklijke DSM. En 
dat bij 70,6% (445 van 630) van de waarnemingen de board maar uit minder dan 10% 
vrouwen bestaat. Voor zowel de remuneratie- als de auditcommissie wordt de 
onafhankelijkheid onderzocht. Deze commissies, zoals eerder al beschreven, kunnen 
fungeren als controleurs van de acties en gedrag van de bestuurders, in het belang van de 
aandeelhouders. De gemiddelden in Figuur 20 en Figuur 21 laten voor beide commissies 
een hoge mate van onafhankelijkheid zien. Er is geen noemenswaardige afwijking tussen de 
onafhankelijkheid van de commissies in de crisis en niet-crisisperiode waar te nemen. 
Opvallend is echter wel dat voornamelijk de ondernemingen van de lokale fondsen uit de 
minst onafhankelijke commissies bestaat. Kijkend naar het totaal aantal waarnemingen zijn 
het vooral de ondernemingen uit de sectoren vervoer en opslag en vrije beroepen en 
wetenschappelijke en technische activiteiten die een lage onafhankelijkheid in hun 
remuneratiecommissie hebben. Wat betreft de onafhankelijkheid van de auditcommissie is 
het opnieuw de sector vrije beroepen en wetenschappelijke en technische activiteiten, maar 
ook de sector administratieve en ondersteunende diensten. 
Bedrijfsindeling ONAUC ONREC 
Administratieve en ondersteunende diensten 82,2% 92,3% 
Bouwnijverheid 93,4% 98,9% 
Exploitatie van en handel in onroerend goed 94,5% 97,6% 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en motorfietsen 100,0% 100,0% 
Industrie 92,2% 91,7% 
Informatie en communicatie 92,6% 93,3% 
Kunst, amusement en recreatie 100,0% 100,0% 
Vervoer en opslag 89,8% 83,2% 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en technische activiteiten 80,3% 80,4% 
Winning van delfstoffen 100,0% 100,0% 
Tabel 8 - Gemiddelde ONAUC en ONREC per bedrijfsindeling 
De eigendomsconcentratie van de board wordt in deze studie gemeten door het aantal 
aandelen in bezit van de board gedeeld door het totaal aantal gemiddeld geplaatste 
aandelen per jaar. Wanneer het gemiddelde van de board eigendom tussen de crisis en niet-
crisisperiode wordt vergeleken is er een toename van 0,9% punt waarneembaar. Deze 
toename is voornamelijk in de beursondernemingen van de AMX en de lokale fondsen, waar 
de AEX ondernemingen de grootste daling laten zien in een crisisperiode. 
Beursfondsen Niet-crisisperiode Crisisperiode 
AEX 4,2% 3,2% 
AMX 3,7% 5,2% 
AScX 4,4% 4,2% 
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Lokaal 8,5% 11,7% 
Eindtotaal 5,3% 6,2% 
Tabel 9 - EIGCON per beursfonds verdeeld in crisis en niet-crisisperiode 
De board eigendom is het hoogst in de in Administratieve en ondersteunde diensten sector, 
waarbinnen dit wordt veroorzaakt door de twee uitzendbureaus ’s Randstad Holding NV en 
USG People NV wat in Figuur 8 is weergegeven. 
Bedrijfsindeling EIGCON 




Exploitatie van en handel in onroerend 
goed 
13,2% 
Groot- en detailhandel; reparatie van 
auto’s en motorfietsen 
12,5% 
Industrie 5,4% 
Informatie en communicatie 4,5% 
Kunst, amusement en recreatie 0,0% 
Vervoer en opslag 0,8% 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en 
technische activiteiten 
2,1% 
Winning van delfstoffen 0,5% 
Tabel 10 - Gemiddelde EIGCON per bedrijfssector 
Hoewel in het toetsend onderzoek alleen wordt gekeken naar de totale remuneratie van de 
RvB, wordt in het beschrijvende onderzoek naar de verdeling van de remuneratie in de 
categorieën, Basis salaris RvB, Variabele beloning RvB, Overige beloning RvB, Totale 
beloning (het totaal van de eerste drie) RvB en Vergoeding RvC gekeken. In de gestapelde 
vlakdiagram van Figuur 19 is duidelijk zichtbaar, dat de variabele vergoeding nooit minder is 
dan de gemiddelde vaste vergoeding. Dit is vooral opvallend in crisis jaren waarin juist een 
lagere variabele beloning wordt verwacht met het oog op het slechtere economisch klimaat. 
Wat betreft de vergoeding van de leden van de RvC is voor alle beursfondsen een stijgend 
gemiddelde in zowel crisis- als niet-crisisperiode waarneembaar in Figuur 14, met een kleine 
negatieve correctie van de ondernemingen in de lokale fondsen in 2011 ten opzichte van 
2010. De gemiddelde vaste beloning van de leden van de RvB laat een constant stijgende 
lijn zien in zowel de niet-crisisperiode als de crisisperiode in Figuur 15. Alleen in 2012 is er 
een eenmalige correctie waarna het gemiddelde in 2013 weer doorstijgt. De gemiddelde 
variabele beloning laat in het begin van de crisisperiode 2008 een duidelijke daling zien in 
Figuur 16, wat waarschijnlijk is veroorzaakt door het slechte economisch klimaat. Echter is er 
al snel weer een stijgende lijn zichtbaar vanaf 2011. De gemiddelde overige beloning is 
vooral in de jaren vanaf 2012 een sterke stijgende lijn zichtbaar in Figuur 17. Deze stijging 
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komt door het effect van de invoering van de crisis belasting voor ondernemingen, welke 
ondernemingen via overige vergoedingen corrigeert richting de leden van de RvB. 
Uit onderstaande tabel blijkt, dat voor een AEX fonds onderneming in een crisisperiode de 
minimum vaste beloning van één RvB lid 225.000 euro en een maximum van 942.000 euro 
bedraagt. De gemiddelde van zowel de vaste, variabele en overige beloning is het grootst bij 
de ondernemingen die onder het AEX fonds vallen, in vergelijking met de andere 
Amsterdamse beursfondsen binnen dit onderzoek. Hoewel de minimum en maximum aan 
vaste beloningen van de AEX dalen, stijgt het gemiddelde van de vaste beloning wel, in 
vergelijking tussen een crisis en niet-crisisperiode. In de crisisperiode daalt opnieuw voor de 
AEX ondernemingen het maximum van de variabele beloning.  
Tabel 11 - Beloningseigenschappen niet-crisis versus crisisperiode (bedragen per ´000 euro´s) 
4.3 Toetsend onderzoek 
Deze paragraaf van toetsend onderzoek begint met het toetsen van de vooronderstellingen. 
Aangezien in de voorafgaande paragraaf al een beschrijving is gegeven van de 
eigenschappen van de data van de variabelen zijn de beschrijvende statistieken in bijlage I 
opgenomen. Deze paragraaf vervolgt met de correlatieresultaten. Door bestudering van de 
correlatieresultaten kan worden bekeken welke variabelen met elkaar samenhangen. 
Vervolgens worden de resultaten van de regressies beschreven verdeeld in de crisis en niet-
crisisperiode. Waarna deze paragraaf eindigt met een aantal robuustheid tests om de 
kwaliteit van de resultaten te valideren. 
4.3.1 Testen vooronderstellingen 
Voorafgaand aan de regressie resultaten worden in deze paragraaf eerst de 
vooronderstellingen getest. Zonder het controleren van de vooronderstellingen van de 
regressie kunnen de resultaten van dit onderzoek mogelijk misleidend zijn. Hoewel er meer 
diagnostische testen aanwezig zijn voor paneldata is er gekozen voor de belangrijkste 
volgens Verbeek (2008) en Baltagi (2008): 
 Onafhankelijkheid van de observaties (auto correlatie – Wooldridge test)  
 Multicollineariteit (VIF test) 
 Homogeniteit testen  
Belonings eigenschappen AEX AMX AScX Lokaal AEX AMX AScX Lokaal
 Min van Vaste beloning  €    225,00  €    141,00  €    125,00  €      85,00  €    212,00  €    183,00  €    153,00  €    107,00 
 Max van Vaste beloning  €    942,00  €    568,00  €    514,00  €    684,00  €    900,00  €    693,00  €    798,00  €    411,00 
 Gemiddelde van Vaste beloning  €    506,33  €    333,60  €    282,52  €    199,33  €    568,43  €    383,32  €    328,46  €    232,71 
 Min van Variabele beloning  €      66,00  €      30,00  €           -    €           -    €      40,00  €           -    €           -    €           -   
 Max van Variabele beloning  € 6.155,00  € 1.602,00  € 1.042,00  €    641,00  € 4.668,00  € 1.695,00  € 1.000,00  € 2.126,00 
 Gemiddelde van Variabele beloning  € 1.168,44  €    353,23  €    173,98  €      91,65  € 1.087,01  €    332,82  €    181,81  €    113,00 
 Min van Overige beloning  €      15,00  €      12,00  €        6,00  €           -    €      18,00  €      14,00  €      10,00  €           -   
 Max van Overige beloning  €    424,00  €    227,00  €    175,00  €    104,00  €    495,00  €    257,00  €    171,00  €    151,00 
 Gemiddelde van Overige beloning  €    144,63  €      69,84  €      59,44  €      23,70  €    165,16  €      93,70  €      63,69  €      32,58 
Geen-crisis Crisis
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 Normaliteit testen 
In bijlage H zijn de testresultaten hiervan te vinden. De resultaten onderschrijven de keuze 
voor panel data. 
4.3.2 Correlatieresultaten 
 De resultaten van de correlaties zijn op drie wijzen gewaardeerd. De eerste is de richting 
van de relatie, welke wordt uitgedrukt in een + of -. De significantie van de correlatie is de 
tweede wijze van waardering, welke wordt uitgedrukt via een *, hierbij betekent * een t-
waarde significant van 5 procent. Ten slotte wordt de sterke van het verband uitgedrukt in 
maximaal 1 of minimaal 0. In Tabel 12 (Burns & Bush, 2006) is de sterkte van verband 














Tabel 12 – Verdeling sterkte van een correlatie 
In bijlage J kunnen de correlatiematrices worden teruggevonden. Hierbij zijn er drie tabellen 
te herkennen, één met de totale sample van 2005-2013, één met de data van de niet-
crisisperiode 2005-2007 en één met de data van de crisisperiode 2008-2013. Allereerst de 
correlatieresultaten van de totale onderzochte periode (2005-2013). Er is sprake van een 
positieve en significante relatie tussen de ondernemingsprestatie variabelen TOBQ, ROA en 
ROA onderling. Vooral ROA en ROE laten een sterk verband zien met elkaar. Verder valt op 
dat de ondernemingsgrootte een significant verband heeft met alle getoetste variabelen in de 
totale periode. Ook het verband tussen de remuneratie van de RvB en alle getoetste 
variabelen binnen dit onderzoek zijn significant. Hierbij is alleen de board onafhankelijkheid 
en de board eigendom negatief gecorreleerd met de RvB remuneratie. Het zeer sterke 
verband tussen de board grootte en de RvB remuneratie komt overeen met de constatering 
in het beschrijvende onderzoek, dat er bij grotere ondernemingen meer remuneratie wordt 
uitgekeerd in vergelijking met kleinere ondernemingen. Een logisch verband wordt gevonden 
tussen de board grootte en de ondernemingsgrootte dit is in overeenstemming met de 
resultaten gevonden in het beschrijvend onderzoek. Wanneer de matrix wordt gesplitst in de 
data van de niet-crisisperiode (2005-2007) en de crisisperiode (2008-2013), zijn er een 
aantal verbanden opvallend te noemen. Allereerst wordt de relatie tussen de verschillende 
ondernemingsprestatie variabelen significanter in een crisisperiode in vergelijking met de 
niet-crisisperiode. Waar de onafhankelijkheid van zowel de audit- als de 
remuneratiecommissie geen correlatie vertoond in de niet-crisisperiode, is hier wel sprake 
Waardebereik van de 
coefficient 
Sterkte van het 
verband 
± 0,81 tot ± 1,00 Sterk 
± 0,61 tot ± 0,80 Gematigd 
± 0,41 tot ± 0,60 Zwak 
± 0,21 tot ± 0,40 Zeer zwak 
± 0,00 tot ± 0,20 Geen verband 
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van in de crisisperiode. Dit zou kunnen duiden op een belangrijke invloed van de 
onafhankelijkheid van de commissies op de markt gebaseerde maatstaf in een crisisperiode. 
Hoewel de correlatie tussen de board eigendom en de ondernemingsprestatie variabelen 
niet significant, is er wel duidelijke sprake van een verandering van de richting van deze 
correlatie. Waar in de niet-crisisperiode de correlatie positief was op de 
ondernemingsprestatie variabelen is deze negatief in een crisisperiode. Waar de markt 
gebaseerde ondernemingsprestatie variabele TOBQ weinig significante correlatie laat zien 
met de corporate governance variabelen in een niet-crisisperiode, veranderd dit in de 
crisisperiode aanzienlijk. In de crisisperiode is er wel sprake van een significante correlatie 
met de onafhankelijkheid van de audit- en remuneratiecommissie, alsmede met de 
remuneratie van de RvB. 
4.3.3 Resultaten en analyse van de regressies over de niet-crisisperiode 2005-
2007 
De verwachting voor het effect van board grootte op ondernemingsprestaties is negatief 
(hypothese 1A). Wanneer we kijken naar de coëfficiënt is er bij de board grootte sprake van 
een positieve, niet significante invloed op TOBQ, maar een negatieve op zowel ROA als 
ROE. Waar de relatie met ROA wel significant is te noemen op 99%. Dit betekent dat de 
hypothese niet kan worden verworpen.  
De BOAON is van significant (ROA), positieve (zowel ROA als ROE) invloed op de 
ondernemingsprestatie variabelen. En dit betekent automatisch dat hypothese 3A ook wordt 
verworpen, aangezien er geen bewijs voor de stewardship theorie wordt gevonden in de niet-
crisisperiode. 
Tussen het aantal board vergaderingen en ROA is een significant positieve relatie gevonden. 
Dit is in lijn met de verwachting van hypothese 4A. Opvallend genoeg leveren de resultaten 
van dit onderzoek bij de ROE een zware significante negatieve relatie met BOAVERLOG op. 
Er is dus sprake van zowel een positieve als negatieve relatie waardoor de hypothese zowel 
kan worden geaccepteerd als worden verworpen, afhankelijk van welke 
ondernemingsprestatie variabele als uitgangspunt wordt genomen.  
Tussen board diversiteit en de ondernemingsprestatie variabelen is geen significante relatie 
gevonden. Hoewel de verwachtingen waren dat er sprake zou zijn van een positief effect op 
de ondernemingsprestaties, hypothese 5A. De resultaten van dit onderzoek zijn gemengd, in 
relatie met ROE en TOBQ is er een negatieve relatie gevonden en met ROA juist een 
positieve relatie, echter alleen niet statistisch significant en daarom niet sterk genoeg om een 
uitspraak te doen.  
Van de onafhankelijkheid van een auditcommissie werd vooraf verwacht dat het een positief 
effect op de ondernemingsprestatie variabelen zou hebben, hypothese 6A. Uit de resultaten 
blijkt dat er echter een significant negatief effect is op de TOBQ variabel. In lijn met de 
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verwachtingen is er wel sprake van een positieve relatie tussen ONAUC en ROA & ROE, 
maar deze is niet significant. Hypothese 6A kan dan ook met statistische significantie worden 
verworpen.  
De onafhankelijkheid van de remuneratiecommissie laat een ander resultaat zien. Hierbij is 
zowel de onafhankelijkheid van de remuneratiecommissie significant in relatie met TOBQ en 
ROA, maar waar de ONREC positief van invloed is op de marktwaardeprestatie variabel, is 
deze negatief van invloed op de ROA boekwaardeprestatie variabele. Hypothese 7A kan dus 
worden verworpen bij een ROA boekwaardeprestatie variabele, maar worden geaccepteerd 
bij een marktwaarde variabele.  
De hypothese, 8A, was dat er sprake zou zijn van een positieve relatie van de gemiddelde 
beloning van een RvB lid op de ondernemingsprestatie variabelen in een niet-crisisperiode. 
Met een significantie op 0,01 niveau kan gesteld worden dat dit klopt voor de marktwaarde 
variabele. Opvallend genoeg laat de boekwaarde variabele ook een significante, op 0,05 
level, relatie zien maar dan negatief.  
De invloed van de board eigendom variabele op ondernemingsprestaties geeft ook 
gemengde resultaten. Nu heeft de corporate governance variabele, EIGCON, een significant 
positief effect op de boekwaarde ondernemingsprestatie variabelen, maar een klein (niet 
significant) effect op TOBQ. Hoewel de verwachting was dat er geen sprake zou zijn van 
enig statistisch verband (hypothese 90), is er dus toch een positief verband te herkennen.  
Hoewel er geen hypotheses waren geformuleerd voor de controlevariabelen, is het wel 
interessant om het effect op de ondernemingsprestatie variabelen te beschrijven. Voor de 
leverage variabele is er op het hoogste significant niveau een negatieve relatie met TOBQ te 
herkennen. Voor ROA en ROE is er geen sprake van een significante relatie. De 
ondernemingsgrootte laat gemengde resultaten zien in de relatie met 
ondernemingsprestaties in een niet-crisisperiode. Waar de ondernemingsgrootte een positief 
significant effect op zowel de ROA als de ROE laat zien. Is de ondernemingsgrootte van 
negatieve invloed op de TOBQ variabele, opnieuw op significant niveau. Tevens is bij alle 
modellen die zijn onderzocht een duidelijke hoge significante relatie tussen de 
ondernemingsprestatie variabelen en de tijd vertragende (1 jaar) variabelen te herkennen. 
Dit onderstreept de keuze voor een dynamisch model.  
4.3.4 Resultaten en analyse van de regressies over de crisisperiode 2008-2013 
De board grootte laat een gemengd resultaat zien in relatie met de ondernemingsprestatie 
variabelen in een crisisperiode. Voor de board grootte variabele is een significant negatieve 
relatie met zowel ROA als ROE te herkennen. Dit komt overeen met de verwachte 
hypothese 1Ac. Echter zien we wanneer de TOBQ als ondernemingsprestatie variabele 
selecteren, een positieve relatie van board grootte op ondernemingsprestaties in crisis tijd.  
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Voor de variabele van een onafhankelijke board in relatie met ondernemingsprestaties 
uitgedrukt in boekwaarde is een duidelijke positieve significante relatie gevonden. Ook voor 
TOBQ wordt een zwak significante relatie gevonden met board onafhankelijkheid, maar deze 
is negatief. Dit betekent dat voor de TOBQ hypothese 2Ac niet kan worden verworpen, maar 
wel voor de boekwaarde variabelen ROA en ROE.  
Voor het aantal board vergaderingen in tijden van crisis wordt een eenduidige negatieve 
significante relatie met zowel boekwaarde- als marktwaarde ondernemingsprestatie-
variabelen gevonden. Dit betekent dat hypothese 3Ac moet worden verworpen.  
In het geval van de board diversiteit variabele wordt een significante negatieve relatie 
gevonden met zowel ROA als TOBQ. Voor ROE wordt geen significante relatie gevonden 
met board diversiteit in een crisisperiode. De verwachting van hypothese 4Ac was dat de 
relatie minder positief zou zijn dan in de niet-crisisperiode, dit betekent dan ook dat 
hypothese 4a kan worden geaccepteerd.  
De hypothese voor de onafhankelijke auditcommissie in relatie met ondernemingsprestaties 
was dat de relatie meer positief gerelateerd zou zijn tijdens een crisisperiode (2008-2013) 
dan tijdens een niet-crisisperiode (2005-2007). Deze hypothese (5Ac) moet echter volledig 
worden verworpen. De resultaten in een crisisperiode zijn juist negatiever in een 
crisisperiode.  
De hypothese (60c) voor de relatie tussen de onafhankelijkheid van een 
remuneratiecommissie en ondernemingsprestaties in een crisisperiode was, dat deze niet 
veel zou afwijken met de resultaten in de niet-crisisperiode. In het geval van TOBQ wordt de 
positieve relatie alleen maar significanter. Waar de relatie tussen boekwaarde en de ONREC 
juist tegengesteld is met de resultaten uit de niet-crisisperiode en niet meer significant is. Dit 
betekent dat de hypothese moet worden verworpen.  
De hypothese (7Ac) was dat de relatie tussen board remuneratie en ondernemingsprestaties 
negatief zou zijn in een crisisperiode. Dit gaat alleen op voor de ROE ondernemingsprestatie 
variabele. De variabelen ROA als TOBQ laten een significant positieve relatie zien met board 
remuneratie in een crisisperiode. De hypothese kan alleen voor de ROA en TOBQ worden 
verworpen en voor de ROE worden geaccepteerd. 
In een crisisperiode was het de verwachting dat de relatie tussen EIGCON en 
ondernemingsprestatie meer positief zou zijn dan in een niet-crisisperiode. Deze hypothese 
(8Ac) moet echter met de hoogste significatie worden verworpen. Zowel de ROA, ROE als 
TOBQ laten een tegenstelde relatie zien in vergelijking met de niet-crisisperiode. De controle 
variabele leverage laat zien dat de relatie in ieder geval voor alle ondernemingsprestatie-
variabelen significant is. In het geval van TOBQ is deze positief, maar zijn de ROA en ROE 
sterk negatief beïnvloed door leverage in een crisisperiode. 
  






























0,65*      0,55*   
  
 0,89*   
  
(249,12)    (33,73)    (109,05)   
ROA Lag1 
  0,41*      0,31* 
  
   0,42* 
  
(57,77)      (7,51)    (39,43) 
ROE Lag1 
    0,58*      -0,17*      0,51* 
(346,72)      (-6,20)      (62,91) 
BOAGRLOG 
-0,18 -18,94* -80,73* - 1,28 -16,16* -27,50 - 0,93* -20,99* -119,85* 
(-0,57) (-9,15) (-18,26)  (1,29) (-3,08) (-1,12)  (4,39) (-4,27) (-12,73) 
EIGCON 
-0,02 1,04 0,58 ≠ -0,57 31,61* 59,77* + 0,05 -2,81*** -7,81** 
(-0,11) (0,91) (0,18)  (-0,54) (3,91) (2,79)  (0,50) (-1,88) (-2,16) 
BOAON 
-0,23*** 4,31* 12,70* -/+ 0,53 11,09* 2,37 - -0,31*** 9,17* 22,45* 
(-1,74) (3,18) (6,28)  (1,38) (3,63) (0,20)  (-1,76) (6,78) (6,12) 
BOAVERLOG 
-0,07 -6,47* -21,06* + -0,29 8,08* -33,29* + -0,23** -10,15* -25,88* 
(-0,67) ( -7,09) (-7,14)  (-0,54) (2,97) (-2,99)  (-2,04) ( -5,11) (-6,10) 
BOADIV 
-0,34 -3,97 2,73 + -0,54 6,06 -1,26 - -1,16* -7,57** 5,66 
(-1,63) (-1,57) (0,45)  (-0,85) (0,89) (-0,05)  (-6,31) (-2,24) (0,90) 
ONAUC 
0,38* 2,68 -3,18 + -0,32* 5,52 4,19 + 0,20*** 1,57 -10,55** 
(2,91) (1,13) (-0,46)  (-0,78) (1,53) (0,42)  (1,64) (0,94) (-2,02) 
ONREC 
0,07 -3,07 4,78 + 0,52** -5,68** 7,92 + 0,32* 0,88 -7,29 
(0,36) (-1,12) (0,68)  (2,19) (-2,13) (0,84)  (2,52) (0,54) (-1,40) 
RVBREM 
1,39* 4,88* 1,82 + 2,00* -8,77** -4,58 - 1,45* 2,19* -7,07* 
(9,97) (7,51) (0,81)  (4,43) (-2,39) (-0,45)  (19,76) (2,59) (-3,75) 
LEVLOG 
-0,15* -1,05* -1,39*  -0,62* -0,93 1,00  0,09* -1,31* -1,45** 
(-9,09) (-14,02) (-4,39)  (-4,48) (-1,17) (0,48)  (9,29) (-10,99) (-1,97) 
ONDGLOG 
-0,37* 3,29* 16,64*  -0,75* 6,78* 18,72*  -0,44* 4,35* 23,24* 
(-6,81) (7,12) (17,52)  (-3,45) (4,28) (3,31)  (-16,90) (6,13) (21,69) 
_cons 
-3,31 7,53 76,01  -6,34 30,16 70,93  -4,52 14,69 153,77 
(-7,54) (2,40) (7,72)  (-4,03) (-2,31) (1,91)  (-14,51) (2,22) (17,48) 
Arrellano-Bond test 
for AR(1) 
Z = -2,61* Z = -3.41* Z = -2,65*  Z = -3,54* Z = -3,31* Z = -2,78*  Z = -1,57 Z = -3,49* Z = -2,44* 
Arrellano-Bond test 
for AR(2) 





















* Significant op 0, 01 level, ** significant op 0, 05 level, *** significant op 0, 10 level. Vermeld zijn de coëfficiënten en de z statistiek staan tussen haakjes. De 
resultaten van de controle variabelen zijn in het blauw weergegeven. 
 Tabel 13 - Dynamische GMM regressie resultaten verdeeld per model en tijdsperiode. 
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4.3.5 Testen van de validiteit, consistentie en robuustheid van de GMM schatter  
Ten behoeve van de validiteit, consistentie en robuustheid van de GMM schatter zijn nog 
een aantal testen uitgevoerd. De uitwerking hiervan is in bijlage K beschikbaar. De Hansen(-
Sargan) test ten behoeve van de validiteit en de Arrellano-Bond test ten behoeve van de 
consistentie. Deze resultaten ondersteunen de keuze voor het gebruikte model en de 
gevonden resultaten. Om de validiteit te verhogen zijn ook de resultaten van het dynamisch 
paneldata model (DPM) afgezet tegen de pooled OLS (POLS) methodiek afgezet. Wanneer 
er geen rekening met de beperkingen van de authentieke OLS methode was gehouden, 
waren er een aantal verbanden gevonden welke niet betrouwbaar zouden zijn geweest. 
Voornamelijk in de niet-crisisperiode worden een aantal verbanden gevonden met behulp 
van de DPM schatter die niet worden herkend door middel van POLS. De resultaten van de 
POLS en de DPM wijken minder af in de crisisperiode dan in de niet-crisisperiode Dit 
onderschrijft de keuze voor de DPM, die vooral krachtig is bij observaties over een korte 
periode. Ten slotte zijn de regressies van de modellen nogmaals uitgevoerd minus tien 
procent van de grootste ondernemingen (gemeten naar balanstotaal). De resultaten laten 
zien dat alle gevonden significante verbanden op 0,01 level robuust blijven nadat de zeven 
grootste ondernemingen zijn geschrapt in zowel de crisis- als de niet-crisisperiode. 
4.4 Samenvatting 
Dit hoofdstuk had als voornaamste doel om antwoord te geven op de eerste empirisch 
deelvragen van dit onderzoek: 
4. Welke ontwikkelingen in de interne corporate governance mechanisme variabelen 
zijn er waarneembaar in de periode 2005-2013 voor Nederlands beursgenoteerde 
ondernemingen en is er een effect van de economische crisis (2008-2013) waar te 
nemen? 
5. Is er sprake van een significante relatie tussen de interne corporate governance 
mechanisme variabelen en de ondernemingsprestaties tijdens en voor de 
economische crisis, zo ja is deze relatie dan positief of negatief?  
Het empirisch onderzoek bestond uit zowel een beschrijvend- als toetsend aspect. Het 
beschrijvend onderzoek laat voor de gekozen ondernemingsprestatie variabelen van dit 
onderzoek zien dat er duidelijk sprake is van een crisis effect in zowel de boekhoudkundige 
(ROE en ROA) als de markt gebaseerde TOBQ. De board grootte van Nederlandse 
beursondernemingen is stabiel over de periode 2005-2013. Wel is duidelijk dat de AEX 
ondernemingen gemiddeld twee personen extra hebben in de board in vergelijking met de 
AMX, AScX en de lokale beursondernemingen. Deze twee extra personen van de board zijn 
waarneembaar in de RvC. De grootte van de RvB is voor alle beursfondsen redelijk gelijk en 
ook over de tijdsperiode 2005-2013 is er geen significante verandering waarneembaar. Er is 
een duidelijke groei waarneembaar voor alle beursgenoteerde ondernemingen in dit 
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onderzoeks sample wat betreft de board onafhankelijkheid. Een uitzondering hierop zijn de 
lokale fonds ondernemingen welke een sterke groei in 2006 lieten zien, maar sindsdien een 
neergaande trend tonen. Hoewel de board van een gemiddelde AEX onderneming groter is, 
betekent dit niet dat de board onafhankelijkheid groter is. In de crisisperiode is een 
significante stijging zichtbaar van het gemiddeld aantal board vergaderingen. De board 
diversiteit variabele laat een duidelijke stijgende lijn zien van meer vrouwen in de board ten 
opzichte van het basis jaar 2005. Tijdens de crisisperiode vanaf 2008 is er zelfs een sterkere 
groei waarneembaar, met name voor de AEX ondernemingen. De eerder beschreven 
relatieve stabiel board grootte laat zien dat de vrouwelijke boardleden aan kracht winnen 
binnen de beursgenoteerde ondernemingen van Nederland. Er is geen noemenswaardige 
afwijking tussen de onafhankelijkheid van de commissies in de crisis en niet-crisisperiode 
waar te nemen. Opvallend is echter wel dat voornamelijk de ondernemingen van de lokale 
fondsen uit de minst onafhankelijke commissies bestaat. Ook blijkt dat de variabele 
vergoeding nooit minder is dan de gemiddelde vaste vergoeding van de RVB. Dit is 
voornamelijk opvallend in crisis jaren waarin juist een lagere variabele beloning wordt 
verwacht met het oog op het slechtere economisch klimaat. Wat betreft het toetsend 
onderzoek, is in tabel 26 en 27 een samenvatting weergegeven van de gevonden resultaten 
en beslissingen over de hypotheses van dit onderzoek. 
Hyp. 
code 




H1A De grootte van de board is negatief gerelateerd aan 




H2A Een onafhankelijke board is positief gerelateerd aan 




H3A Een onafhankelijke board is negatief gerelateerd aan 




H4A Het aantal board vergaderingen is positief gerelateerd aan 
ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-2007. 




H5A Het aantal vrouwelijke boardleden ten opzichte van het 
totaal aantal board leden is positief gerelateerd aan 




H6A Een onafhankelijke auditcommissie is positief gerelateerd aan 




H7A Een onafhankelijke remuneratiecommissie is positief 
gerelateerd aan ondernemingsprestaties tijdens de periode 
2005-2007. 




H8A Er is een positieve maar geen significatie relatie tussen board 
renumeratie en ondernemingsprestaties. 
+/+ +/+ & -/- 
Verworpen (TOBQ 
wel *, ROA 
negatief) 
H90 De interne board eigendom is niet gerelateerd aan 




Tabel 14 - Samenvatting hypothese resultaten in niet-crisisperiode 
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Ten behoeve van de validiteit, consistentie en robuustheid van de GMM schatter zijn nog 
een aantal testen uitgevoerd. De Hansen(-Sargan) test ten behoeve van de validiteit en de 
Arrellano-Bond test ten behoeve van de consistentie. Deze resultaten ondersteunen de 
keuze voor een het gebruikte model en de gevonden resultaten. Om de validiteit te verhogen 
zijn ook de resultaten van het DPM afgezet tegen de POLS methodiek. Wanneer er geen 
rekening met de beperkingen van de authentieke POLS methode was gehouden, waren er 
een aantal verbanden gevonden welke niet betrouwbaar zouden zijn geweest. Vooral in de 
niet-crisisperiode werden een aantal verbanden gevonden met behulp van de DPM schatter 
die niet werden herkend door middel van POLS. Dit onderschrijft de keuze voor de DPM 
methode. Ten slotte zijn de regressies van de modellen nogmaals uitgevoerd minus tien 
procent van de grootste ondernemingen (gemeten naar balanstotaal). De resultaten laten 
zien dat alle gevonden significante verbanden op 0,01 level robuust blijven, nadat de zeven 
grootste ondernemingen zijn geschrapt in zowel de crisis- als de niet-crisisperiode. Verder 
valt op dat de BOAON een minder positieve relatie met de ondernemingsprestatie variabelen 
vertoond. Dit zou er op kunnen duiden dat grotere ondernemingen een grotere 
onafhankelijke board hebben.  
Hyp. 
code 
Onderzochte hypotheses (Crisisperiode) Verwachting Resultaat 
Beslissing (significante 
variabel) 
H1Ac De grootte van de board is minder negatief gerelateerd 
aan ondernemingsprestaties tijdens de crisisperiode 
(2008-2013) dan tijdens de niet-crisisperiode (2005-2007). 
-/- +/+ & -/- 
Verworpen (ROA & 
ROA zijn negatiever, 
TOBQ is positief) 
H2Ac De relatie tussen een onafhankelijke board en 
ondernemingsprestaties is negatief gerelateerd tijdens de 
crisisperiode (2008-2013). 
-/- +/+ & -/- 
Geaccepteerd (TOBQ) 
Verworpen (ROE & 
ROE) 
H3Ac De relatie tussen het aantal board vergaderingen en 
ondernemingsprestaties is positief gerelateerd tijdens de 
crisisperiode (2008-2013). 
+/+ -/- 
Verworpen ( ROE, 
ROE_ TOBQ) 
H4Ac De relatie tussen vrouwelijke boardleden en 
ondernemingsprestaties is minder positief gerelateerd 
tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-
crisisperiode (2005-2007). 
-/- -/- 
Geaccepteerd (TOBQ & 
ROA) 
H5Ac De relatie tussen een onafhankelijke auditcommissie en 
ondernemingsprestaties is meer positief gerelateerd 
tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-
crisisperiode (2005-2007). 
+/+ +/+ & -/- 
Geaccepteerd (TOBQ) 
Verworpen (ROE) 
H60c Er is geen verschil in de relatie tijdens de niet-




H7Ac De relatie tussen board remuneratie en 
ondernemingsprestaties is negatief gerelateerd tijdens de 
crisisperiode (2008-2013) 
+/+ +/+ & -/- 
Geaccepteerd (ROE) 
Verworpen (ROA & 
TOBQ) 
H8Ac De relatie tussen een intern board eigendom en 
ondernemingsprestaties is meer positief gerelateerd 
tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-
crisisperiode (2005-2007). 
+/+ -/- 
Verworpen (ROA & 
ROE) Tabel 15 - Samenvatting hypothese resultaten in crisisperiode 
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In dit hoofdstuk worden de conclusies van dit onderzoek beschreven aan de hand van in de 
inleiding geformuleerde deelvragen, waarna ten aanzien van de centrale onderzoeksvraag 
een conclusie wordt getrokken. Verder worden enkele beperkingen van het onderzoek 
aangekaart en aanbevelingen voor toekomstig onderzoek gedaan.  
5.2 Conclusie 
Om antwoord te kunnen geven op onderzoeksvraag is gebruik gemaakt van een aantal 
deelvragen. Deze waren te verdelen in theoretische- en empirische deelvragen. Hieronder 
volgt per deelvraag de conclusie van de uitgevoerde studie. Waarna ik deze paragraaf afsluit 
met de beantwoording van de centrale onderzoeksvraag. 
5.2.1 Theoretische deelvragen 
In de hoofdstukken twee en drie is het theoretische deel van dit onderzoek beschreven. Aan 
de hand hiervan heeft de beantwoording van de volgende deelvragen plaatsgevonden. 
1) Wat zegt de wetenschappelijke literatuur over corporate governance, interne corporate 
governance mechanismes en het verband met ondernemingsprestaties? 
Er bestaat geen eenduidige definitie voor corporate governance. In hoofdstuk twee zijn vijf 
definities van corporate governance besproken (OECD, 2004; World Bank, 2000; Shleifer & 
Vishny, 1997 en Monks & Minow, 2004) en daaruit blijkt, dat de definitie afhangt van het 
perspectief waarmee men naar corporate governance kijkt. Er bestaan een verscheidend 
aantal theorieën onderliggend aan corporate governance, de vier meest gebruikte en meest 
georiënteerd op de interne mechanismes (Maher & Anderson, 1999 en Boyd, 1990) zijn, de 
agency-, stewardship-, stakeholder- en de resourcedependence theorie. Corporate 
governance kan worden verdeeld in twee categorieën wetende, intern en extern (Denis & 
McConnell, 2003; Daily, Dalton, & Cannella, 2003 en Denis, 2001). In dit onderzoek worden 
de interne corporate governance mechanismes onderzocht bestaande uit, de 
eigendomsstructuur, de board en de bestuurlijke beloning. Er is al uitgebreid internationaal 
onderzoek gedaan naar de relatie tussen ondernemingsprestaties en de interne 
mechanismes van corporate governance met gemengde empirische resultaten. 
2) Welke vooronderstelde verbanden tussen interne corporate governance mechanismes 
en ondernemingsprestaties variabelen zijn uit de bestaande literatuur af te leiden, in 
zowel een crisis als een niet-crisisperiode? 
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Aan de hand van eerder gevonden empirisch literatuur onderzoek zijn de volgende 
verbanden en hypotheses geformuleerd: 
 Onderzochte hypotheses 2005-2007  Onderzochte hypotheses 2008-2013 
H1A De grootte van de board is negatief gerelateerd aan 
ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-
2007. 
H1Ac De grootte van de board is minder negatief gerelateerd 
aan ondernemingsprestaties tijdens de crisisperiode (2008-
2013) dan tijdens de niet-crisisperiode (2005-2007). 
H2A Een onafhankelijke board is positief gerelateerd aan 
ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-
2007. 
H2Ac De relatie tussen een onafhankelijke board en 
ondernemingsprestaties is negatief gerelateerd tijdens de 
crisisperiode (2008-2013). 
H3A Een onafhankelijke board is negatief gerelateerd aan 
ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-
2007. 
   
H4A Het aantal board vergaderingen is positief gerelateerd 
aan ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-
2007. 
H3Ac De relatie tussen het aantal board vergaderingen en 
ondernemingsprestaties is positief gerelateerd tijdens de 
crisisperiode (2008-2013). 
H5A Het aantal vrouwelijke boardleden ten opzichte van 
het totaal aantal board leden is positief gerelateerd 
aan ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-
2007. 
H4Ac De relatie tussen vrouwelijke boardleden en 
ondernemingsprestaties is minder positief gerelateerd 
tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-
crisisperiode (2005-2007). 
H6A Een onafhankelijke auditcommissie is positief 
gerelateerd aan ondernemingsprestaties tijdens de 
periode 2005-2007. 
H5Ac De relatie tussen een onafhankelijke auditcommissie en 
ondernemingsprestaties is meer positief gerelateerd 
tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-
crisisperiode (2005-2007). 
H7A Een onafhankelijke remuneratiecommissie is positief 
gerelateerd aan ondernemingsprestaties tijdens de 
periode 2005-2007. 
H60c Er is geen verschil in de relatie tijdens de niet-crisisperiode 
(2005-2007) en de crisisperiode (2008-2013). 
H8A Er is een positieve maar geen significatie relatie 
tussen board renumeratie en 
ondernemingsprestaties. 
H7Ac De relatie tussen board remuneratie en 
ondernemingsprestaties is negatief gerelateerd tijdens de 
crisisperiode (2008-2013) 
H90 De interne board eigendom is niet gerelateerd aan 
ondernemingsprestaties tijdens de periode 2005-
2007. 
H8Ac De relatie tussen een intern board eigendom en 
ondernemingsprestaties is meer positief gerelateerd 
tijdens de crisisperiode (2008-2013) dan tijdens een niet-
crisisperiode (2005-2007). 
Tabel 16 - Samenvatting geformuleerde hypotheses 
3) Wat is de meest geschikte methodologie om het beschrijvend- en toetsend onderzoek 
van Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen in zowel een crisis als een niet-
crisisperiode uit te voeren? 
Om de invloed van de economische crisis te herkennen is een bepaling van een crisis- en 
een niet-crisisperiode nodig. De meest recente crisis in Nederland wordt zodanig als 
natuurlijk experiment gebruikt. Het CBS ziet de recente economische crisis als een recessie 
(twee of meer opvolgende kwartalen met economische krimp) van 2008 tot en met het 
tweede kwartaal 2013. De niet-crisisperiode begint met 2005, omdat op 30 december 2004 
de Nederlandse gedragscode “Tabaksblat” is geïntroduceerd. Gegeven de combinatie van 
cross sectioneel (meerdere ondernemingen) en tijdserie (langere tijdperiode dan één jaar) 
voor dit onderzoek, is de panel data methodologie gebruikt. Panel data heeft als groot 
voordeel op de standaard tijdreeks, dat er meerdere observaties van meerdere variabelen op 
verschillende momenten mogelijk is (Wooldridge, 2010). Het beschrijvend onderzoek kan op 
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deze manier zowel de diepte in als voor of achteruit in de vergelijking van perioden. Voor het 
toetsend onderzoek wordt er gebruikt gemaakt van een dynamische GMM techniek, welke 
zorgt voor het beheersen van problemen van endogeniteit die voortvloeien uit de 
onwaarneembare heterogeniteit, omgekeerde causaliteit, gelijktijdigheid en ook prestaties uit 
het verleden (Blundell & Bond, 1998; Villalonga & Amit, 2006; Guney et al, 2006; Isik & 
Erkan-Soykan, 2013 en Wintoki et al, 2012). 
5.2.2 Empirische deelvragen 
4) Welke ontwikkelingen in de interne corporate governance mechanisme variabelen zijn er 
waarneembaar in de periode 2005-2013 voor Nederlands beursgenoteerde 
ondernemingen en is er een effect van de economische crisis (2008-2013) waar te 
nemen? 
Het beschrijvend onderzoek laat voor de gekozen ondernemingsprestatie variabelen van dit 
onderzoek zien dat er duidelijk sprake is van een crisis effect in zowel de boekhoudkundige 
(ROE en ROA) als de markt gebaseerde TOBQ variabelen. De board grootte van 
Nederlandse beursondernemingen is stabiel over de periode 2005-2013. Wel is duidelijk dat 
de AEX ondernemingen gemiddeld twee personen extra hebben in de board in vergelijking 
met de AMX, AScX en de lokale beursfonds ondernemingen. Deze twee extra personen van 
de board zijn waarneembaar in de RvC. De grootte van de RvB is voor alle beursfondsen 
redelijk gelijk en ook over de tijdsperiode 2005-2013 is er geen sterke verandering 
waarneembaar. Er is een duidelijke groei waarneembaar voor alle beursgenoteerde 
ondernemingen in dit onderzoeks sample wat betreft de board onafhankelijkheid. Een 
uitzondering hierop, zijn de lokale fonds ondernemingen welke een sterke groei in 2006 
lieten zien, maar sindsdien een neergaande trend tonen. Hoewel de board van een 
gemiddelde AEX onderneming groter is, betekent dit niet dat de board onafhankelijkheid 
groter is. In de crisisperiode is een sterke stijging zichtbaar van het gemiddelde aantal board 
vergaderingen. De board diversiteit variabele laat een duidelijk stijgende lijn zien van meer 
vrouwen in de board ten opzichte van het basis jaar 2005. Vanaf het begin van de 
crisisperiode, 2008, is er zelfs een sterkere stijging waarneembaar. De eerder beschreven 
relatief stabiele board grootte laat zien dat de vrouwelijke boardleden aan kracht winnen 
binnen de beursgenoteerde ondernemingen van Nederland. Er is geen noemenswaardige 
afwijking tussen de onafhankelijkheid van de commissies in de crisis en niet-crisisperiode 
waar te nemen. Opvallend is echter wel dat voornamelijk de ondernemingen van de lokale 
fonds ondernemingen uit de minst onafhankelijke commissies bestaat. Ook blijkt dat de 
variabele board remuneratie nooit minder is dan de gemiddelde vaste vergoeding van de 
RvB. Dit is voornamelijk opvallend in crisis jaren waarin juist een lagere variabele beloning 
wordt verwacht met het oog op het slechtere economischs klimaat.  
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5) Is er sprake van een significante relatie tussen de interne corporate governance 
mechanisme variabelen en de ondernemingsprestaties tijdens en voor de economische 
crisis, zo ja is deze relatie dan positief of negatief? 
In onderstaande tabel zijn de significante relaties tussen de verschillende interne corporate 
governance mechanismes variabelen en de ondernemingsprestatie variabelen in zowel crisis 
als niet-crisisperiode weergegeven. 
  Niet-crisisperiode: 2005-2007 Crisisperiode: 2008-2013 
Variabelen Model TOBQ Model ROA Model ROE Model TOBQ Model ROA Model ROE 
BOAGRLOG 
 -16,16*  0,93* -20,99* -119,85* 
 (-3,08)  (4,39) (-4,27) (-12,73) 
EIGCON 
 31,61* 59,77*  -2,81*** -7,81** 
 (3,91) (2,79)  (-1,88) (-2,16) 
BOAON 
 11,09*  -0,31*** 9,17* 22,45* 
 (3,63)  (-1,76) (6,78) (6,12) 
BOAVERLOG 
 8,08* -33,29* -0,23** -10,15* -25,88* 
 (2,97) (-2,99) (-2,04) ( -5,11) (-6,10) 
BOADIV 
   -1,16* -7,57**  
   (-6,31) (-2,24)  
ONAUC 
-0,32*   0,20***  -10,55** 
(-0,78)   (1,64)  (-2,02) 
ONREC 
0,52** -5,68**  0,32*   
(2,19) (-2,13)  (2,52)   
RVBREM 
2,00* -8,77**  1,45* 2,19* -7,07* 
(4,43) (-2,39)  (19,76) (2,59) (-3,75) 
Tabel 17 - Samenvatting significante relaties 
* Significant op 0, 01 level, ** significant op 0, 05 level, *** significant op 0, 10 level. Vermeld zijn de 
coëfficiënten en de z statistiek staan tussen haakjes. De positieve relaties zijn in zwart weergegeven en de 
negatieve relatie in rood. 
5.2.3 Centrale onderzoeksvraag 
Zoals eerder aangegeven is de centrale onderzoeksvraag van dit onderzoek:  
Wat is de invloed van economische omstandigheden (niet-crisisperiode 2005-2007 en 
crisisperiode 2008-2013) op interne corporate governance mechanismes en op de 
relatie van interne corporate governance mechanismes en de ondernemingsprestaties 
van Nederlands beursgenoteerde ondernemingen? 
Wat betreft het toetsend onderzoek is in het algemeen een negatiever effect van de interne 
mechanismes op de ondernemingsprestaties in een crisisperiode, dan in een niet-
crisisperiode te herkenen. Hierbij zijn de resultaten sterk afhankelijk van de gekozen 
ondernemingsprestatie variabele. Het beschrijvend onderzoek toont, dat de interne 
mechanismes van board onafhankelijkheid en board diversiteit groeit en dat de overige 
variabelen vrij stabiel blijven over de periode 2005 tot en met 2013. 
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5.3 Discussie 
De onderzoeksresultaten van dit onderzoek staan niet op zichzelf, daarom wordt in deze 
paragraaf de gevonden resultaten teruggekoppeld naar de verwachtingen en beschreven 
waarom deze mogelijk afwijkingen van eerder onderzoek. Hierbij wordt het conceptueel 
model als kader gebruikt.  
De empirische onderzoeksresultaten leverde gemengde resultaten op. De board grootte laat 
in de niet-crisisperiode een significant negatieve invloed zien op de ROA variabele. In de 
crisis periode wordt deze relatie negatiever en is niet alleen de ROA variabele significant, 
maar ook de ROE. Deze resultaten tonen aan dat hoe groter de board hoe negatiever de 
ondernemingsprestaties, uitgedrukt in boekwaarde, zijn. De gevonden resultaten in de niet-
crisisperiode zijn in lijn met eerder onderzoek van Ibrahim & Samad (2011), Hossain, Prevost 
& Rao (2001), Larcker, Richardson & Tuna (2007). Tevens onderschrijven de resultaten ook 
de visie van de agency theorie, waarin wordt beweerd dat wanneer de board in omvang 
toeneemt, de controle en toezichtfuncties worden aangetast (Yermack, 1996), de 
samenhang en coördinatie verslechtert (Jensen, 1993 en Forbes & Milliken, 1999), de 
besluitvorming verslechtert (Lipton & Lorsch, 1992) en discussies over leidinggevende 
prestaties minder openhartig worden (Vafeas, 1999). Echter zien we, wanneer de TOBQ als 
ondernemingsprestatie variabele selecteren, een positieve relatie van board grootte op 
ondernemingsprestaties in de crisisperiode. De tegengestelde resultaten impliceren dat de 
markt in een crisisperiode een grotere board als een kracht ziet, waar de boekwaarde 
variabelen aantonen dat deze in werkelijkheid een negatief effect hebben op de 
ondernemingsprestaties. 
De onderzoeksresultaten van de board onafhankelijkheid variabele tonen aan, dat er zowel 
in de crisis- als in de niet-crisisperiode sprake is van een positieve invloed gemeten naar 
boekwaarde. Deze resultaten onderschrijven dat onafhankelijke boardleden beter toezicht en 
verantwoording van de activiteiten bieden, omdat ze minder kans lopen om ten onder te 
gaan aan het agent-principaal probleem (Fama, 1980 en Shleifer & Vishny, 1997). Ook 
ondersteunen de resultaten van dit onderzoek de resource dependence theorie, waarin 
wordt gesteld dat door een toename van extra resources van de onderneming, de prestaties 
verbeteren (Hillman, Withers, & Collins, 2009 en Nicholson & Kiel, 2007). Echter laat de 
relatie met TOBQ in een crisis periode een negatief beeld zien. Dit zou kunnen betekenen 
dat de markt negatief aankijkt tegen een board afhankelijkheid in een crisis periode. Erkens 
et al. (2012) ondersteunt deze veronderstelling. Een verklaring hiervoor kan zijn, volgens 
Kumar & Sivaramakrishnan (2008), dat het monitoren van de efficiency van onafhankelijke 
boardleden slechter wordt omdat zij minder afhankelijk worden van de CEO. Of dat 
onafhankelijke boardleden de voorkeur hebben voor conservatieve 
ondernemingsstrategieën. De negatieve relatie tussen TOBQ en de board onafhankelijkheid 
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in een crisisperiode is in lijn met de stewardship theorie welke verondersteld dat een relatief 
grotere groep afhankelijke leden in de board bijdraagt tot betere prestaties van de 
onderneming. De afhankelijke bestuurders hebben een superieure kennis van de 
onderneming in vergelijking met onafhankelijke leden en kunnen betere beslissingen nemen 
in het belang van de van ondernemingsprestaties (Nicholson & Kiel, 2007). 
De relatie tussen het aantal board vergaderingen en de boekwaarde variabelen leveren 
tegengestelde resultaten op. In het geval van de ROA is er sprake van een positieve invloed. 
Dit resultaat wordt onderschreven door recent onderzoek van Ntim & Osei (2011) en 
Schwartz-Ziv & Weisbach (2013). Deze resultaten worden ook verondersteld binnen de 
agency theorie, welke stelt dat door informatiedeling een verlaging van de agency kosten 
kan worden gerealiseerd. De ROE laat echter zien dat zij onderhevig is door een negatieve 
invloed van het aantal board vergaderingen. Deze resultaten zijn in lijn met de stewardship 
theorie die verondersteld dat bestuurders te vertrouwen zijn en er geen informatiedeling 
hoeft plaats te vinden ten behoeve van betere ondernemingsprestaties (Letza et al, 2004 en 
Siebels & Knyphausen-Aufseb, 2012). Teveel vergaderen zou ten koste gaan van de 
gelimiteerde tijd die niet-leidinggevende bestuurders bij de onderneming hebben (Vafeas, 
1999 en Johl, 2006). In het geval van een crisisperiode is de richting van de relatie eenduidig 
negatief. Deze resultaten zijn dan ook in tegenspraak met eerdere publicatie van Jensen 
(1993), wie stelt dat een hoge frequentie board vergaderingen vooral noodzakelijk zijn in 
tijden van crisis. 
In een niet-crisisperiode is er geen sprake van een significante relatie tussen board 
diversiteit en ondernemingsprestaties. Wat wel duidelijk wordt is dat board diversiteit in een 
crisisperiode geen voordelen biedt voor de ondernemingsprestaties. Deze negatieve relatie 
wordt ondersteund door eerder onderzoek, dat heterogene groepen meer te maken hebben 
met vertragende besluitvorming welke kan leiden tot lagere ondernemingsprestaties (Miller, 
Burke & Glick, 1998; Lau & Murnighan, 1998; Bøhren & Strøm, 2007 en Adams & Ferreira, 
2009). Aangezien er geen negatieve relatie werd gevonden in de niet-crisisperiode kan er 
worden geargumenteerd dat er in tijden van crisis meer discussie ontstaat binnen de board, 
waarbij een hogere board diversiteit tot een grotere negatieve relatie met 
ondernemingsprestaties leidt. Deze resultaten spreken zowel de resource dependence- en 
de stakeholder theorie tegen, welke beide aannemen dat een grotere board diversiteit tot 
betere ondernemingsprestaties kan leiden.  
De resultaten van de relatie tussen de remuneratie- en de auditcommissie met de 
ondernemingsprestatie variabelen zijn gemengd. Een moeilijkheid bij dit interne mechanisme 
is het beperkte aantal onderzoeken. De onderzoeksresultaten van dit onderzoek tonen aan 
dat een onafhankelijke auditcommissie van negatieve invloed is op de TOBQ in de niet-
crisisperiode. Dit is niet in lijn met eerder onderzoek van Kirkpatrick (2009). Kirkpatrick stelt 
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dat onafhankelijke commissieleden een beter begrip hebben van de risico aversie van de 
onderneming en dat aandeelhouders dit waarderen door middelen van vertrouwen in het 
bedrijf. In de crisisperiode veranderd deze relatie naar een positieve variant. Dit zou kunnen 
betekenen dat de markt onafhankelijke commissieleden pas positief worden gewaardeerd in 
een crisisperiode en niet in een niet-crisisperiode. De positieve relatie kan ook worden 
onderbouwd vanuit de agency theorie. De commissies kunnen fungeren als controleurs van 
de acties en gedrag van de bestuurders, in het belang van de aandeelhouders (Klein, 1998, 
2002a en b). In tegenstelling tot de TOBQ laat de boekwaarde maatstaf, ROE, een 
significant negatieve relatie zien. De remuneratiecommissie, laat in zowel de crisis als de 
niet-crisisperiode een positieve invloed zien op de TOBQ variabele. Dit is in 
overeenstemming met eerder onderzoek van DeFond & Francis (2005), Sanda, Gabra & 
Mikailu (2005) en Bryan et al. (2004). Echter gaat dit niet op in het geval van de ROA 
variabele. De markt beziet dan ook de onafhankelijkheid van de remuneratiecommissie 
tijdens een crisis als kracht, waar de boekwaarde variabele aantoont dat deze in 
werkelijkheid een negatief effect hebben op de ondernemingsprestaties. 
De RvB remuneratie laat zowel een positieve als een negatieve relatie zien met 
ondernemingsprestaties in een niet-crisisperiode. In het geval van de marktwaarde variabele 
TOBQ is er sprake van een positieve relatie. Dit is lijn met eerdere onderzoeken (Jensen & 
Murphy, 1990; Merhebi et al, 2006 en Kato & Kubo, 2006) en is in overeenstemming met de 
agency theorie welke stelt dat een hogere beloning kan leiden tot een betere afstemming 
tussen de belangen van de shareholders en de bestuurders (Duffheus & Kabir, 2007). Echter 
is er in het geval van de ROA sprake van een negatieve beïnvloeding van de RvB 
remuneratie. Deze negatieve relatie zou kunnen worden verklaard doordat leden van de RvB 
het eigenbelang voor het aandeelhoudersbelang zetten (Brick et al, 2005). In een 
crisisperiode blijft de TOBQ positief beïnvloed door de RvB remuneratie. Alleen in het geval 
van de ROA variabele verandert de richting van negatief naar positief. Waar echter in de 
niet-crisisperiode nog geen sprake was van een significante relatie met de ROE, is deze wel 
te herkennen in de crisisperiode. Dit zou kunnen betekenen dat wanneer de prestaties van 
de onderneming onder druk komen te staan, de ROE negatief wordt beïnvloedt. Dit wordt 
onderschreven door eerder onderzoek van Grove et al. (2011) en Cornett et al. (2009).  
Tenslotte de laatste onderzochte interne corporate governance mechanisme, board 
eigendom. De resultaten laten zien dat in een niet-crisisperiode er sprake is van een 
positieve invloed op de boekwaarde ondernemingprestatie variabelen ROA en ROE is. Dit 
wordt onderschreven door eerdere onderzoeken naar deze relatie in een niet-crisisperiode 
(Davies, Hillier & McColgan, 2005; Benson & Davidson, 2009; Kim & Lu, 2011 en Zhang, 
2011). En wordt ook onderschreven door de agency theorie, welke verondersteld dat board 
eigendom zorgt voor een verkleining van de scheiding tussen beheersing en eigenaarschap, 
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waardoor de agency kosten afnemen. In een crisisperiode veranderd echter de relatie naar 
een negatieve variant. Een mogelijke oorzaak hiervan zou kunnen zijn dat de board 
eigendom leidt tot grotere macht welke kan worden gebruikt om de resultaten van de 
onderneming te manipuleren zodat de resultaten er beter uit zien, dan ze daadwerkelijk zijn 
(Krivogorsky, 2006 en Lemmon & Lins, 2003). De resultaten in de crisisperiode zijn ook niet 
lijn met eerdere onderzoeken in een crisisperiode Arslan et al. (2006) Leung & Horwitz 
(2009). Welke allen een positieve relatie aantroffen. De geringe hoeveelheid onderzoeken 
naar dit mechanisme in een crisisperiode, kan de oorzaak zijn van deze afwijking.  
5.4 Beperkingen en aanbevelingen 
Uiteraard is er sprake van enige beperkingen binnen dit onderzoek. Een eerste beperking is 
de keuze voor Nederland. Door deze selectie is het probleem met verschillende 
omstandigheden tussen landen verholpen, maar deze selectie beperkt wel de generalisering 
(externe validiteit) van de resultaten van dit onderzoek. In dezelfde mate is ook een 
beperking te herkennen bij de keuze voor alleen beursgenoteerde ondernemingen. Hierdoor 
blijft een groot deel van de ondernemingen buiten de reikwijdte van dit onderzoek. Een 
mogelijk aanwezig probleem is de endogeniteit tussen de variabelen en dubbele causaliteit. 
Mede door methodologische oplossingen heb ik getracht deze externe validiteit te verhogen. 
Een laatste beperking is dat er behalve corporate governance nog een breed aantal 
variabelen bestaan die bijdrage tot een verhoging van de ondernemingsprestatie. Door 
middel van controle variabelen is hier rekening mee gehouden, maar sommige indicatoren 
zijn niet eenvoudig meetbaar te maken of er is sprake van een gebrek aan 
databeschikbaarheid. Hier is rekening mee gehouden bij de nuancering en bepaling van de 
conclusies ten behoeve van de externe validiteit.  
Aanvullend onderzoek naar aanleiding van dit onderzoek biedt diverse mogelijkheden. De 
niet-crisisperiode is in dit onderzoek een korte periode van drie jaar. In vervolg onderzoek is 
het een mogelijkheid om deze periode te vergroten. Tevens komt door het verloop van de tijd 
een mogelijkheid om ook onderzoek uit te voeren naar hoe de ondernemingen zich hebben 
hersteld na de crisis en ook dit te evalueren in relatie met de corporate governance van de 
ondernemingen. Ook een vergelijkend onderzoek van het effect van de recente globale crisis 
op ondernemingen tussen landen met verschillende corporate governance modellen is een 
interessante optie. Een andere mogelijkheid is om gebruik te maken van andere corporate 
governance variabelen. Zo is er ook de mogelijkheid om het aantal vergaderingen of de 
grootte van de board commissies te onderzoeken in relatie met ondernemingsprestaties. In 
dit onderzoek is hier geen gebruik van gemaakt wegens de beperkte databeschikbaarheid. 
Zoals eerder in de beperkingen is vermeld, is er in dit onderzoek een sterke nadruk op 
industrieondernemingen gelegd. Een beperking van de gekozen corporate governance 
variabelen bij de dataverzameling, alleen de variabelen die een significant effect op 
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ondernemingsprestaties hadden in dit onderzoek, kan leiden tot een grotere sample. Dit kan 
een vergelijk tussen bedrijfssectoren mogelijk maken en de te onderzoek sample 
evenwichtiger maken. Indien dit niet mogelijk is een vergelijking van de industriële sector met 
andere landen een aanbeveling. Dit onderzoek maakt geen gebruik van financiële 
ondernemingen, omdat de corporate governance van financiële ondernemingen en banken 
sterk afwijkt van de overige ondernemingen. Echter heeft de financiële sector de grootste 
negatieve invloed van de recente crisis gevoeld. Een onderzoek gefocust op alleen financiële 
ondernemingen naar de relatie tussen corporate governance en ondernemingsprestaties kan 
een mogelijkheid zijn voor verder onderzoek. In dit onderzoek stond alleen de board 
eigenaar aangemerkt als gekozen ondernemingseigenaar. Het is echter ook interessant om 
via verder onderzoek alle groot aandeelhouders te identificeren en te categoriseren. Hierna 
kan de mogelijke invloed van deze eigenaren worden gerelateerd aan de 
ondernemingsprestaties van de onderneming. Dit met als doel om te onderzoeken welke 
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BIJLAGE A: Verschillen tussen de agency theorie en de overige 
theorieën. 
Verschillen tussen Agency en Stewardship theorie 
 
(Bron: Clark, 2004) 
 
Verschillen tussen Agency en Stakeholder theorie 
         (Bron: Ayuso et al, 2009) 
 
Verschillen tussen Agency- en Resource dependence theorie 
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(Bron: Commissie corporate Governance code, 2013)  
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BIJLAGE C: Hoofdstukken 2 & 3 van de Nederlandse corporate 
governance code. 
II. Het bestuur 
II.1 Taak en werkwijze 
Principe Het bestuur is belast met het besturen van de vennootschap, hetgeen onder 
meer inhoudt dat het verantwoordelijk is voor de realisatie van de doelstellingen 
van de vennootschap, de strategie met het bijbehorende risicoprofiel, de 
resultatenontwikkeling en de voor de onderneming relevante maatschappelijke 
aspecten van ondernemen. Het bestuur legt hierover verantwoording af aan de 
raad van commissarissen en aan de algemene vergadering. Het bestuur richt 
zich bij de vervulling van zijn taak naar het belang van de vennootschap en de 
met haar verbonden onderneming en weegt daartoe de in aanmerking komende 
belangen van bij de vennootschap betrokkenen af. Het bestuur verschaft de 
raad van commissarissen tijdig alle informatie die nodig is voor de uitoefening 
van de taak van de raad van commissarissen. 
Het bestuur is verantwoordelijk voor de naleving van alle relevante wet- en 
regelgeving, het beheersen van de risico’s verbonden aan de 
ondernemingsactiviteiten en voor de financiering van de vennootschap. Het 
bestuur rapporteert hierover aan en bespreekt de interne risicobeheersings- en 
controlesystemen met de raad van commissarissen en de auditcommissie. 
Best practice bepalingen 
II.1.1 Een bestuurder wordt benoemd voor een periode van maximaal vier jaar. 
Herbenoeming kan telkens voor een periode van maximaal vier jaar plaatsvinden. 
II.1.2 Het bestuur legt ter goedkeuring voor aan de raad van commissarissen: 
a) de operationele en financiële doelstellingen van de vennootschap; 
b) de strategie die moet leiden tot het realiseren van de doelstellingen; 
c) de randvoorwaarden die bij de strategie worden gehanteerd, bijvoorbeeld ten 
aanzien van de financiële ratio’s; en 
d) de voor de onderneming relevante maatschappelijke aspecten van ondernemen. 
De hoofdzaken hiervan worden vermeld in het jaarverslag. 
II.1.3 In de vennootschap is een op de vennootschap toegesneden intern risicobeheersing en 
controlesysteem aanwezig. Als instrumenten van het interne risicobeheersings- en 
controlesysteem hanteert de vennootschap in ieder geval: 
a) risicoanalyses van de operationele en financiële doelstellingen van de 
vennootschap; 
b) een gedragscode, die op de website van de vennootschap wordt geplaatst; 
c) handleidingen voor de inrichting van de financiële verslaggeving en de voor de 
opstelling daarvan te volgen procedures; en 
d) een systeem van monitoring en rapportering. 
II.1.4 In het jaarverslag geeft het bestuur: 
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a) een beschrijving van de voornaamste risico’s gerelateerd aan de strategie van de 
vennootschap; 
b) een beschrijving van de opzet en werking van de interne risicobeheersings- en 
controlesystemen met betrekking tot de voornaamste risico’s in het boekjaar; en 
c) een beschrijving van eventuele belangrijke tekortkomingen in de interne 
risicobeheersings- en controlesystemen die in het boekjaar zijn geconstateerd, welke 
eventuele significante wijzigingen in die systemen zijn aangebracht, welke eventuele 
belangrijke verbeteringen van die systemen zijn gepland en dat één en ander met de 
auditcommissie en de raad van commissarissen is besproken. 
II.1.5 Ten aanzien van financiële verslaggevingsrisico’s verklaart het bestuur in het 
jaarverslag dat de interne risicobeheersings- en controlesystemen een redelijke mate 
van zekerheid geven dat de financiële verslaggeving geen onjuistheden van materieel 
belang bevat en dat de risicobeheersings- en controlesystemen in het verslagjaar naar 
behoren hebben gewerkt. Het bestuur geeft hiervan een duidelijke onderbouwing. 
II.1.6 Het bestuur rapporteert in het jaarverslag over de gevoeligheid van de resultaten van 
de vennootschap ten aanzien van externe omstandigheden en variabelen. 
II.1.7 Het bestuur draagt er zorg voor dat werknemers zonder gevaar voor hun rechtspositie 
de mogelijkheid hebben aan de voorzitter van het bestuur of aan een door hem 
aangewezen functionaris te rapporteren over vermeende onregelmatigheden binnen 
de vennootschap van algemene, operationele en financiële aard. Vermeende 
onregelmatigheden die het functioneren van bestuurders betreffen worden 
gerapporteerd aan de voorzitter van de raad van commissarissen. Deze 
klokkenluidersregeling wordt op de website van de vennootschap geplaatst. 
II.1.8 Een bestuurder houdt niet meer dan twee commissariaten bij beursvennootschappen. 
Een bestuurder is geen voorzitter van de raad van commissarissen van een 
beursvennootschap. Commissariaten bij groepsmaatschappijen van de eigen 
vennootschap worden niet meegeteld. De aanvaarding door een bestuurder van een 
commissariaat bij een beursvennootschap behoeft de goedkeuring van de raad van 
commissarissen. Andere belangrijke nevenfuncties worden aan de raad van 
commissarissen gemeld. 
II.1.9 Indien het bestuur een responstijd in de zin van best practice bepaling IV.4.4 inroept, 
is deze periode niet langer dan 180 dagen, berekend vanaf het moment waarop het 
bestuur door één of meer aandeelhouders op de hoogte wordt gesteld van het 
voornemen tot agendering tot aan de dag van de algemene vergadering waarop het 
onderwerp zou moeten worden behandeld. Het bestuur gebruikt de responstijd voor 
nader beraad en constructief overleg, in ieder geval met de desbetreffende 
aandeelhouder(s), en verkent de alternatieven. De raad van commissarissen ziet 
hierop toe. De responstijd wordt per algemene vergadering slechts eenmaal 
ingeroepen, geldt niet ten aanzien van een aangelegenheid waarvoor reeds eerder 
een responstijd is ingeroepen en geldt evenmin wanneer een aandeelhouder als 
gevolg van een geslaagd openbaar bod over ten minste driekwart van het geplaatst 
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kapitaal beschikt. 
II.1.10 Wanneer een overnamebod op de (certificaten van) aandelen in de vennootschap 
wordt voorbereid draagt het bestuur er zorg voor dat de raad van commissarissen 
tijdig en nauw wordt betrokken bij het overnameproces. 
II.1.11 Indien het bestuur van een vennootschap ten aanzien waarvan een overnamebod is 
aangekondigd of uitgebracht, het verzoek van een derde concurrerende bieder 
ontvangt inzage te krijgen in de gegevens van de vennootschap, bespreekt het 
bestuur dit verzoek onverwijld met de raad van commissarissen. 
II.2 Bezoldiging 
Hoogte en samenstelling van de bezoldiging 
Principe De bestuurders ontvangen voor hun werkzaamheden een bezoldiging van de 
vennootschap, die wat betreft hoogte en structuur zodanig is dat 
gekwalificeerde en deskundige bestuurders kunnen worden aangetrokken en 
behouden. Bij de vaststelling van de totale bezoldiging wordt de invloed ervan 
op de beloningsverhoudingen binnen de onderneming meegewogen. Voor het 
geval de bezoldiging bestaat uit een vast deel en een variabel deel, is het 
variabele deel gekoppeld aan vooraf bepaalde, beoordeelbare en beïnvloedbare 
doelen, die overwegend een lange termijn karakter hebben. Het variabele deel 
van de bezoldiging moet passend zijn ten opzichte van het vaste deel van de 
bezoldiging. 
De bezoldigingsstructuur, met inbegrip van ontslagvergoeding, is eenvoudig en 
inzichtelijk. Zij bevordert de belangen van de vennootschap op middellange en 
lange termijn, zet niet aan tot gedrag van bestuurders in hun eigen belang noch 
tot het nemen van risico’s die niet passen binnen de vastgestelde strategie en 
‘beloont’ falende bestuurders niet bij ontslag. De raad van commissarissen is 
hiervoor verantwoordelijk. Bij de vaststelling van de hoogte en de structuur van 
de bezoldiging worden onder meer in overweging genomen de 
resultatenontwikkeling, de ontwikkeling van de beurskoers van de aandelen en 
niet-financiële indicatoren die relevant zijn voor de lange termijn waarde creatie 
van de vennootschap. 
Het aandelenbezit van een bestuurder in de vennootschap waarvan hij 
bestuurder is, is ter belegging op de lange termijn. De hoogte van een 
ontslagvergoeding voor een bestuurder bedraagt niet meer dan eenmaal het 
jaarsalaris, tenzij dit in de omstandigheden van het geval kennelijk onredelijk is. 
Best practice bepalingen 
II.2.1 Voorafgaand aan het opstellen van het bezoldigingsbeleid en voorafgaand aan de 
vaststelling van de bezoldiging van individuele bestuurders analyseert de raad van 
commissarissen de mogelijke uitkomsten van de variabele bezoldigingscomponenten 
en de gevolgen daarvan voor de bezoldiging van de bestuurders. 
II.2.2 De raad van commissarissen stelt de hoogte en de structuur van de bezoldiging van 
bestuurders mede vast aan de hand van uitgevoerde scenarioanalyses en met 
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inachtneming van de beloningsverhoudingen binnen de onderneming. 
II.2.3 Bij de vaststelling van de hoogte en de structuur van de bezoldiging van bestuurders 
neemt de raad van commissarissen onder meer de resultatenontwikkeling, de 
ontwikkeling van de beurskoers van de aandelen en niet-financiële indicatoren die 
relevant zijn voor de lange termijn doelstellingen van de vennootschap in overweging, 
een en ander met inachtneming van de risico’s die variabele bezoldiging voor de 
onderneming kan meebrengen. 
II.2.4 Ingeval opties worden toegekend worden deze in ieder geval de eerste drie jaar na 
toekenning niet uitgeoefend. Het aantal toe te kennen opties wordt afhankelijk gesteld 
van de realisatie van vooraf aangegeven en uitdagende doelen. 
II.2.5 Aandelen die zonder financiële tegenprestaties aan bestuurders worden toegekend, 
worden aangehouden voor telkens een periode van ten minste vijf jaar of tot ten 
minste het einde van het dienstverband indien deze periode korter is. Het aantal toe te 
kennen aandelen wordt afhankelijk gesteld van de realisatie van vooraf aangegeven 
en uitdagende doelen. 
II.2.6 De uitoefenprijs van opties wordt niet lager gesteld dan een verifieerbare koers of een 
verifieerbaar koersgemiddelde overeenkomstig de handel op de gereglementeerde 
markt op één of meer te voren vastgestelde dagen gedurende een periode van niet 
meer dan vijf handelsdagen voorafgaande aan en met inbegrip van de dag van 
toekenning. 
II.2.7 De uitoefenprijs noch de overige voorwaarden van de toegekende opties worden 
gedurende de looptijd aangepast, behoudens voor zover structuurwijzigingen ten 
aanzien van de aandelen of de vennootschap conform bestendige marktpraktijk 
daartoe noodzaken. 
II.2.8 De vergoeding bij ontslag bedraagt maximaal eenmaal het jaarsalaris (het “vaste” deel 
van de bezoldiging). Indien het maximum van eenmaal het jaarsalaris voor een 
bestuurder die in zijn eerste benoemingstermijn wordt ontslagen kennelijk onredelijk 
is, komt deze bestuurder in dat geval in aanmerking voor een ontslagvergoeding van 
maximaal tweemaal het jaarsalaris. 
II.2.9 De vennootschap verstrekt aan haar bestuurders geen persoonlijke leningen, 
garanties en dergelijke tenzij in de normale uitoefening van het bedrijf en tegen de 
daarvoor voor het gehele personeel geldende voorwaarden en na goedkeuring van de 
raad van commissarissen. Leningen worden niet kwijtgescholden. 
Vaststelling en openbaarmaking van de bezoldiging 
Principe De raad van commissarissen stelt de bezoldiging van de individuele 
bestuurders vast, op voorstel van de remuneratiecommissie, een en ander 
binnen het door de algemene vergadering vastgestelde bezoldigingsbeleid. 
Het verslag van de raad van commissarissen bevat de hoofdlijnen van het 
remuneratierapport betreffende het bezoldigingsbeleid van de vennootschap. 
Hierin wordt in begrijpelijke en inzichtelijke termen op transparante wijze 
verantwoording afgelegd over het gevoerde bezoldigingsbeleid en een overzicht 
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gegeven van het te voeren bezoldigingsbeleid. In het remuneratierapport wordt 
de totale bezoldiging van individuele bestuurders, onderscheiden naar de 
verschillende componenten, op begrijpelijke en inzichtelijke wijze 
gepresenteerd. 
Best practice bepalingen 
II.2.10 De raad van commissarissen heeft de bevoegdheid de waarde van een in een eerder 
boekjaar toegekende voorwaardelijke variabele bezoldigingscomponent beneden- of 
bovenwaarts aan te passen, wanneer deze naar zijn oordeel tot onbillijke uitkomsten 
leidt vanwege buitengewone omstandigheden in de periode waarin de vooraf 
vastgestelde prestatiecriteria zijn of dienden te worden gerealiseerd. 
II.2.11 De raad van commissarissen heeft de bevoegdheid de variabele bezoldiging die is 
toegekend op basis van onjuiste (financiële) gegevens terug te vorderen van de 
bestuurder (claw back clausule). 
II.2.12 Het remuneratierapport van de raad van commissarissen bevat een verslag van de 
wijze waarop het bezoldigingsbeleid in het afgelopen boekjaar in praktijk is gebracht 
en een overzicht van het bezoldigingsbeleid dat het komende boekjaar en de 
daaropvolgende jaren door de raad wordt voorzien. Het rapport vermeldt hoe het 
gekozen bezoldigingsbeleid bijdraagt aan de realisatie van de lange termijn 
doelstellingen van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming, in 
overeenstemming met het risicoprofiel. Het rapport wordt op de website van de 
vennootschap geplaatst. 
II.2.13 Het in best practice bepaling II.2.12 bedoelde overzicht bevat in ieder geval de 
volgende informatie: 
a) een schematisch overzicht van de kosten die de vennootschap in het boekjaar 
heeft gemaakt met betrekking tot de bezoldiging van bestuurders. In het overzicht 
wordt onderscheid gemaakt tussen het vaste salaris, de contante jaarbonus, 
toegekende aandelen, opties en pensioenrechten en overige emolumenten. De 
waardering van de toegekende aandelen, opties en pensioenrechten geschiedt 
volgens de normen die gelden voor de jaarverslaggeving; 
b) een vermelding dat de in best practice bepaling II.2.1 bedoelde scenarioanalyses 
zijn gemaakt; 
c) per bestuurder de bandbreedte waarbinnen het in het boekjaar toegekende aantal 
voorwaardelijke aandelen of andere op aandelen gebaseerde 
bezoldigingscomponenten minimaal en maximaal kan komen te liggen op het moment 
dat de bestuurder deze verkrijgt na realisatie van de vereiste prestaties; 
d) een tabel waarin voor bestuurders in functie per einde boekjaar over iedere 
jaargang waarin aandelen, opties en/of andere op aandelen gebaseerde 
bezoldigingscomponenten zijn toegekend en waarover de bestuurder aan het begin 
van het boekjaar nog niet volledig vrij de beschikking had, wordt weergegeven: 
i) de waarde en het aantal van de aandelen, opties en/of andere op aandelen 
gebaseerde bezoldigingscomponenten op het moment van toekenning; 
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ii) de huidige status van de toegekende aandelen, opties en/of andere op aandelen 
gebaseerde bezoldigingscomponenten: voorwaardelijk of onvoorwaardelijk en het jaar 
waarin de vesting periode en/of lock-up periode afloopt, 
iii) de waarde en het aantal van de onder i) toegekende voorwaardelijke aandelen, 
opties en/of andere op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten op het 
moment dat de bestuurder deze in eigendom verkrijgt (einde vesting periode), en 
iv) de waarde en het aantal van de onder i) toegekende aandelen, opties en/of andere 
op aandelen gebaseerde bezoldigingscomponenten op het tijdstip dat de bestuurder 
hierover de vrije beschikking krijgt (einde lock-up periode); 
e) indien van toepassing: de samenstelling van de groep van ondernemingen waarvan 
het bezoldigingsbeleid mede de hoogte en samenstelling van de bezoldiging van 
bestuurders bepaalt (peer group); 
f) een beschrijving van de prestatiecriteria waarvan het deel van de variabele 
bezoldiging dat is gekoppeld aan de prestatiecriteria afhankelijk is, voor zover 
overwegingen van concurrentiegevoeligheid zich daar niet tegen verzetten, en van het 
deel van de variabele bezoldiging dat discretionair door de raad van commissarissen 
kan worden vastgesteld; 
g) een samenvatting en verantwoording van de methoden die zullen worden 
gehanteerd om vast te stellen of aan de prestatiecriteria is voldaan; 
h) een verantwoording van de relatie tussen de gekozen prestatiecriteria en de 
gehanteerde strategiedoelstellingen en van de relatie tussen bezoldiging en prestaties 
zowel ex ante als ex post; 
i) geldende regelingen voor pensioen en de hiermee gepaard gaande 
financieringskosten; en 
j) overeengekomen regelingen voor vervroegd uittreden van bestuurders. 
II.2.14 De belangrijkste elementen van het contract van een bestuurder met de vennootschap 
worden na het sluiten daarvan gepubliceerd, uiterlijk bij de oproeping voor de 
algemene vergadering waar de benoeming van de bestuurder wordt voorgesteld. 
Deze elementen betreffen in ieder geval de hoogte van het vaste salaris, de opbouw 
en hoogte van het variabel deel van de bezoldiging, de eventuele overeengekomen 
afvloeiingsregeling en/of vertrekvergoeding, de eventuele voorwaarden van een 
change of control clausule in het contract met de bestuurder en andere aan de 
bestuurder in het vooruitzicht gestelde vergoedingen, pensioenafspraken en de toe te 
passen prestatiecriteria. 
II.2.15 In het geval dat gedurende het boekjaar aan een (voormalig) bestuurder een 
vertrekvergoeding of andere bijzondere vergoeding wordt betaald, wordt in het 
remuneratierapport een verantwoording en een uitleg voor deze vergoeding gegeven. 
II.3 Tegenstrijdige belangen 
Principe Elke vorm en schijn van belangenverstrengeling tussen vennootschap en 
bestuurders wordt vermeden. Besluiten tot het aangaan van transacties waarbij 
tegenstrijdige belangen van bestuurders spelen die van materiële betekenis zijn 
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voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende bestuurders, behoeven de 
goedkeuring van de raad van commissarissen. 
Best practice bepalingen 
II.3.1 Een bestuurder zal: 
a) niet in concurrentie met de vennootschap treden; 
b) geen (substantiële) schenkingen van de vennootschap voor zichzelf, voor zijn 
echtgenoot, geregistreerde partner of een andere levensgezel, pleegkind of bloed- of 
aanverwant tot in de tweede graad vorderen of aannemen; 
c) ten laste van de vennootschap derden geen ongerechtvaardigde voordelen 
verschaffen; en 
d) geen zakelijke kansen die aan de vennootschap toekomen benutten voor zichzelf of 
voor zijn echtgenoot, geregistreerde partner of een andere levensgezel, pleegkind of 
bloed- of aanverwant tot in de tweede graad. 
II.3.2 Een bestuurder meldt een (potentieel) tegenstrijdig belang dat van materiële betekenis 
is voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende bestuurder terstond aan de 
voorzitter van de raad van commissarissen en aan de overige leden van het bestuur 
en verschaft daarover alle relevante informatie, inclusief de voor de situatie relevante 
informatie inzake zijn echtgenoot, geregistreerde partner of een andere levensgezel, 
pleegkind en bloed- en aanverwanten tot in de tweede graad. De raad van 
commissarissen besluit buiten aanwezigheid van de betrokken bestuurder of sprake is 
van een tegenstrijdig belang. Een tegenstrijdig belang bestaat in ieder geval wanneer 
de vennootschap voornemens is een transactie aan te gaan met een rechtspersoon 
i) waarin een bestuurder persoonlijk een materieel financieel belang houdt; 
ii) waarvan een bestuurslid een familierechtelijke verhouding heeft met een bestuurder 
van de vennootschap; of 
iii) waarbij een bestuurder van de vennootschap een bestuurs- of toezichthoudende 
functie vervult. 
II.3.3 Een bestuurder neemt niet deel aan de discussie en de besluitvorming over een 
onderwerp of transactie waarbij de bestuurder een tegenstrijdig belang heeft. 
II.3.4 Alle transacties waarbij tegenstrijdige belangen van bestuurders spelen worden onder 
in de branche gebruikelijke condities overeengekomen. Besluiten tot het aangaan van 
transacties waarbij tegenstrijdige belangen van bestuurders spelen die van materiële 
betekenis zijn voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende bestuurders 
behoeven goedkeuring van de raad van commissarissen. Dergelijke transacties 
worden gepubliceerd in het jaarverslag, met vermelding van het tegenstrijdig belang 
en de verklaring dat best practice bepalingen II.3.2 tot en met II.3.4 zijn nageleefd. 
III. De raad van commissarissen 
III.1 Taak en werkwijze 
Principe De raad van commissarissen heeft tot taak toezicht te houden op het beleid van 
het bestuur en op de algemene gang van zaken in de vennootschap en de met 
haar verbonden onderneming en staat het bestuur met raad ter zijde. De raad 
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van commissarissen richt zich bij de vervulling van zijn taak naar het belang van 
de vennootschap en de met haar verbonden onderneming en weegt daartoe de 
in aanmerking komende belangen van bij de vennootschap betrokkenen af. De 
raad van commissarissen betrekt daarbij ook de voor de onderneming relevante 
maatschappelijke aspecten van ondernemen. De raad van commissarissen is 
verantwoordelijk voor de kwaliteit van zijn eigen functioneren. 
Best practice bepalingen 
III.1.1 De taakverdeling van de raad van commissarissen, alsmede zijn werkwijze worden 
neergelegd in een reglement. De raad van commissarissen neemt in het reglement 
een passage op voor zijn omgang met het bestuur, de algemene vergadering en de 
(centrale) ondernemingsraad. Het reglement wordt op de website van de 
vennootschap geplaatst. 
III.1.2 Van de jaarstukken van de vennootschap maakt deel uit een verslag van de raad van 
commissarissen. Hierin doet de raad van commissarissen verslag van zijn 
werkzaamheden in het boekjaar en neemt hij de specifieke opgaven en vermeldingen 
op die de bepalingen van deze code verlangen. 







f) nevenfuncties voor zover deze relevant zijn voor de vervulling van de taak als 
commissaris; 
g) tijdstip van eerste benoeming; en 
h) de lopende termijn waarvoor de commissaris is benoemd. 
III.1.4 Een commissaris treedt tussentijds af bij onvoldoende functioneren, structurele 
onverenigbaarheid van belangen of wanneer dit anderszins naar het oordeel van de 
raad van commissarissen is geboden. 
III.1.5 Indien commissarissen frequent afwezig zijn bij vergaderingen van de raad van 
commissarissen, worden zij daarop aangesproken. Het verslag van de raad van 
commissarissen vermeldt welke commissarissen frequent afwezig zijn geweest bij de 
vergaderingen van de raad van commissarissen. 
III.1.6 Het toezicht van de raad van commissarissen op het bestuur omvat onder andere: 
a) de realisatie van de doelstellingen van de vennootschap; 
b) de strategie en de risico’s verbonden aan de ondernemingsactiviteiten; 
c) de opzet en de werking van de interne risicobeheersings- en controlesystemen; 
d) het financiële verslaggevingsproces; 
e) de naleving van wet- en regelgeving; 
f) de verhouding met aandeelhouders; en 
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g) de voor de onderneming relevante maatschappelijke aspecten van ondernemen. 
III.1.7 De raad van commissarissen bespreekt ten minste eenmaal per jaar buiten 
aanwezigheid van het bestuur zijn eigen functioneren, het functioneren van de 
afzonderlijke commissies van de raad en dat van de individuele commissarissen, en 
de conclusies die hieraan moeten worden verbonden. Tevens wordt het gewenste 
profiel en de samenstelling en competentie van de raad van commissarissen 
besproken. De raad van commissarissen bepreekt voorts ten minste eenmaal per jaar 
buiten aanwezigheid van het bestuur zowel het functioneren van het bestuur als 
college als dat van de individuele bestuurders en de conclusies die hieraan moeten 
worden verbonden. Het verslag van de raad van commissarissen vermeldt op welke 
wijze de evaluatie van de raad van commissarissen, de afzonderlijke commissies, en 
de individuele commissarissen heeft plaatsgevonden. 
III.1.8 De raad van commissarissen bespreekt in ieder geval eenmaal per jaar de strategie 
en de voornaamste risico’s verbonden aan de onderneming, de uitkomsten van de 
beoordeling door het bestuur van de opzet en werking van de interne 
risicobeheersings- en controlesystemen, alsmede eventuele significante wijzigingen 
hierin. Van het houden van de besprekingen wordt melding gemaakt in het verslag 
van de raad van commissarissen. 
III.1.9 De raad van commissarissen en de commissarissen afzonderlijk hebben een eigen 
verantwoordelijkheid van het bestuur en van de externe accountant alle informatie te 
verlangen die de raad van commissarissen behoeft om zijn taak als toezichthoudend 
orgaan goed te kunnen uitoefenen. Indien de raad van commissarissen dit geboden 
acht kan hij informatie inwinnen van functionarissen en externe adviseurs van de 
vennootschap. De vennootschap stelt hiertoe de benodigde middelen ter beschikking. 
De raad van commissarissen kan verlangen dat bepaalde functionarissen en externe 
adviseurs bij zijn vergaderingen aanwezig zijn. 
III.2 Onafhankelijkheid 
Principe De raad van commissarissen is zodanig samengesteld dat de leden ten opzichte 
van elkaar, het bestuur en welk deelbelang dan ook onafhankelijk en kritisch 
kunnen opereren. 
Best practice bepalingen 
III.2.1 Alle commissarissen, met uitzondering van maximaal één persoon, zijn onafhankelijk 
in de zin van best practice bepaling III.2.2. 
III.2.2 Een commissaris geldt als onafhankelijk indien de hierna te noemen 
afhankelijkheidscriteria niet op hem van toepassing zijn. Bedoelde 
afhankelijkheidscriteria zijn dat de betrokken commissaris, dan wel zijn echtgenoot, 
geregistreerde partner of een andere levensgezel, pleegkind of bloed- of aanverwant 
tot in de tweede graad: 
a) in de vijf jaar voorafgaand aan de benoeming werknemer of bestuurder van de 
vennootschap (inclusief gelieerde vennootschappen als bedoeld in artikel 5:48 
Wft) is geweest; 
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b) een persoonlijke financiële vergoeding van de vennootschap of van een aan haar 
gelieerde vennootschap ontvangt, anders dan de vergoeding die voor de als 
commissaris verrichte werkzaamheden wordt ontvangen en voor zover zij niet 
past in de normale uitoefening van bedrijf; 
c) in het jaar voorafgaand aan de benoeming een belangrijke zakelijke relatie met de 
vennootschap of een aan haar gelieerde vennootschap heeft gehad. Daaronder 
worden in ieder geval begrepen het geval dat de commissaris, of een kantoor 
waarvan hij aandeelhouder, vennoot, medewerker of adviseur is, is opgetreden 
als adviseur van de vennootschap (consultant, externe accountant, notaris en 
advocaat) en het geval dat de commissaris bestuurder of medewerker is van een 
bankinstelling waarmee de vennootschap een duurzame en significante relatie 
onderhoudt; 
d) bestuurslid is van een vennootschap waarin een bestuurslid van de vennootschap 
waarop hij toezicht houdt commissaris is; 
e) een aandelenpakket van ten minste tien procent in de vennootschap houdt 
(daarbij meegerekend het aandelenbezit van natuurlijke personen of juridische 
lichamen die met hem samenwerken op grond van een uitdrukkelijke of 
stilzwijgende, mondelinge of schriftelijke overeenkomst); 
f) bestuurder of commissaris is bij of anderszins vertegenwoordiger is van een 
rechtspersoon die ten minste tien procent van de aandelen in de vennootschap 
houdt, tenzij het gaat om groepsmaatschappijen; 
g) gedurende de voorgaande twaalf maanden tijdelijk heeft voorzien in het bestuur 
bij belet en ontstentenis van bestuurders. 
III.2.3 Het verslag van de raad van commissarissen vermeldt dat naar het oordeel van de 
raad is voldaan aan het in best practice bepaling III.2.1 bepaalde en, indien van 
toepassing, geeft daarbij aan welke commissaris de raad als niet-onafhankelijk 
beschouwt. 
III.3 Deskundigheid en samenstelling 
Principe Elke commissaris dient geschikt te zijn om de hoofdlijnen van het totale beleid 
te beoordelen. Elke commissaris beschikt over de specifieke deskundigheid die 
noodzakelijk is voor de vervulling van zijn taak, binnen zijn rol in het kader van 
de profielschets van de raad. De raad van commissarissen dient zodanig te zijn 
samengesteld dat hij zijn taak naar behoren kan vervullen. De raad van 
commissarissen streeft naar een gemengde samenstelling, onder meer met 
betrekking tot geslacht en leeftijd. Een herbenoeming van een commissaris 
vindt slechts plaats na zorgvuldige overweging. Ook bij een herbenoeming 
wordt de hiervoor genoemde profielschets in acht genomen. 
Best practice bepalingen 
III.3.1 De raad van commissarissen stelt een profielschets voor zijn omvang en 
samenstelling op, rekening houdend met de aard van de onderneming, haar 
activiteiten en de gewenste deskundigheid en achtergrond van de commissarissen. In 
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de profielschets wordt ingegaan op de voor de vennootschap relevante aspecten van 
diversiteit in de samenstelling van de raad en wordt vermeld welke concrete 
doelstelling de raad ten aanzien van diversiteit hanteert. Voor zover de bestaande 
situatie afwijkt van de nagestreefde situatie, legt de raad van commissarissen hierover 
verantwoording af in het verslag van de raad van commissarissen en geeft hij tevens 
aan hoe en op welke termijn hij verwacht dit streven te realiseren. De profielschets 
wordt algemeen verkrijgbaar gesteld en op de website van de vennootschap 
geplaatst. 
III.3.2 Minimaal één lid van de raad van commissarissen is een zogenoemde financieel 
expert, wat inhoudt dat deze persoon relevante kennis en ervaring heeft 
opgedaan op financieel administratief/accounting gebied bij beursvennootschappen of 
bij andere grote rechtspersonen. 
III.3.3 Alle commissarissen volgen na benoeming een introductieprogramma waarin in ieder 
geval aandacht wordt besteed aan algemene financiële, sociale en juridische zaken, 
de financiële verslaggeving door de vennootschap, de specifieke aspecten die eigen 
zijn aan de desbetreffende vennootschap en haar ondernemingsactiviteiten en de 
verantwoordelijkheden van een commissaris. De raad van commissarissen beoordeelt 
jaarlijks op welke onderdelen commissarissen gedurende hun benoemingsperiode 
behoefte hebben aan nadere training of opleiding. De vennootschap speelt hierin een 
faciliterende rol. 
III.3.4 Het aantal commissariaten van één persoon bij Nederlandse beursvennootschappen 
is zodanig beperkt dat een goede taakvervulling is gewaarborgd en bedraagt niet 
meer dan vijf, waarbij het voorzitterschap van een raad van commissarissen dubbel 
telt. 
III.3.5 Een commissaris kan maximaal driemaal voor een periode van vier jaar zitting hebben 
in de raad van commissarissen. 
III.3.6 De raad van commissarissen stelt een rooster van aftreden vast om zoveel mogelijk te 
voorkomen dat veel commissarissen tegelijk aftreden. Het rooster van aftreden wordt 
algemeen verkrijgbaar gesteld en op de website van de vennootschap geplaatst. 
III.4 De voorzitter van de raad van commissarissen en de secretaris van de vennootschap 
Principe De voorzitter van de raad van commissarissen draagt zorg voor het goed 
functioneren van de raad en zijn commissies en is namens de raad het 
voornaamste aanspreekpunt voor het bestuur en voor aandeelhouders over het 
functioneren van bestuurders en commissarissen. Hij draagt als voorzitter zorg 
voor een ordelijk en efficiënt verloop van de algemene vergadering. 
De voorzitter van de raad van commissarissen wordt in zijn rol ondersteund 
door de secretaris van de vennootschap. 
Best practice bepalingen 
III.4.1 De voorzitter van de raad van commissarissen ziet er op toe dat: 
a) commissarissen hun introductie- en opleidings- of trainingsprogramma volgen; 
b) commissarissen tijdig alle informatie ontvangen die nodig is voor de goede 
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uitoefening van hun taak; 
c) voldoende tijd bestaat voor de beraadslaging en besluitvorming door de raad van 
commissarissen; 
d) commissies van de raad van commissarissen naar behoren functioneren; 
e) bestuurders en de commissarissen ten minste jaarlijks worden beoordeeld op hun 
functioneren; 
f) de raad van commissarissen een vicevoorzitter kiest; en 
g) contacten van de raad van commissarissen met het bestuur en (centrale) 
ondernemingsraad naar behoren verlopen. 
III.4.2 De voorzitter van de raad van commissarissen is geen voormalig bestuurder van de 
vennootschap. 
III.4.3 De raad van commissarissen wordt ondersteund door de secretaris van de 
vennootschap. De secretaris ziet er op toe dat juiste procedures worden gevolgd en 
dat wordt gehandeld in overeenstemming met de wettelijke en statutaire 
verplichtingen. Hij ondersteunt de voorzitter van de raad van commissarissen in de 
daadwerkelijke organisatie van de raad van commissarissen (informatie, agendering, 
evaluatie, opleidingsprogramma, etc.). De secretaris wordt, al dan niet op initiatief van 
de raad van commissarissen, benoemd en ontslagen door het bestuur, na verkregen 
goedkeuring door de raad van commissarissen. 
III.4.4 De vicevoorzitter van de raad van commissarissen vervangt bij gelegenheid de 
voorzitter. In aanvulling op best practice bepaling III.1.7 fungeert de vicevoorzitter als 
aanspreekpunt voor individuele commissarissen en bestuurders over het functioneren 
van de voorzitter. 
III.5 Samenstelling en rol van drie kerncommissies van de raad van commissarissen 
Principe Indien de raad van commissarissen meer dan vier leden omvat stelt de raad van 
commissarissen uit zijn midden een auditcommissie, een 
remuneratiecommissie en een selectie- en benoemingscommissie in. De taak 
van de commissies is om de besluitvorming van de raad van commissarissen 
voor te bereiden. Indien de raad van commissarissen besluit tot het niet 
instellen van een audit, remuneratie- en een selectie- en benoemingscommissie, 
dan gelden de best practice bepalingen III.5.4, III.5.5, III.5.8, III.5.9, III.5.10, III.5.14, 
V.1.2, V.2.3, V.3.1, V.3.2 en V.3.3 ten aanzien van de gehele raad van 
commissarissen. In het verslag van de raad van commissarissen doet de raad 
verslag van de uitvoering van de taakopdracht van de commissies in het 
boekjaar. 
Best practice bepalingen 
III.5.1 De raad van commissarissen stelt voor iedere commissie een reglement op. Het 
reglement geeft aan wat de rol en verantwoordelijkheid van de desbetreffende 
commissie is, haar samenstelling en op welke wijze zij haar taak uitoefent. Het 
reglement kan toelaten dat maximaal één lid van elke commissie niet onafhankelijk is 
in de zin van best practice bepaling III.2.2. De reglementen en de samenstelling van 
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de commissies worden op de website van de vennootschap geplaatst. 
III.5.2 Het verslag van de raad van commissarissen vermeldt de samenstelling van de 
commissies, het aantal vergaderingen van de commissies en de belangrijkste 
onderwerpen die aan de orde zijn gekomen. 
III.5.3 De raad van commissarissen ontvangt van elk van de commissies een verslag van de 
beraadslagingen en bevindingen. 
Auditcommissie 
III.5.4 De auditcommissie richt zich in ieder geval op het toezicht op het bestuur ten aanzien 
van: 
a) de werking van de interne risicobeheersings- en controlesystemen, waaronder het 
toezicht op de naleving van de relevante wet- en regelgeving en het toezicht op de 
werking van gedragscodes; 
b) de financiële informatieverschaffing door de vennootschap (keuze van accounting 
policies, toepassing en beoordeling van effecten van nieuwe regels, inzicht in de 
behandeling van “schattingsposten” in de jaarrekening, prognoses, werk van in- en 
externe accountants terzake, etc.). 
c) de naleving van aanbevelingen en opvolging van opmerkingen van in- en externe 
accountants; 
d) de rol en het functioneren van de interne audit functie; 
e) het beleid van de vennootschap met betrekking tot tax planning; 
f) de relatie met de externe accountant waaronder in het bijzonder zijn 
onafhankelijkheid, de bezoldiging en eventuele niet-controlewerkzaamheden voor 
de vennootschap; 
g) de financiering van de vennootschap; en 
h) de toepassingen van de informatie- en communicatietechnologie. 
III.5.5 De auditcommissie is het eerste aanspreekpunt van de externe accountant wanneer 
deze onregelmatigheden constateert in de inhoud van financiële berichten. 
III.5.6 Het voorzitterschap van de auditcommissie wordt niet vervuld door de voorzitter van 
de raad van commissarissen, noch door een voormalig bestuurder van de 
vennootschap. 
III.5.7 Van de auditcommissie maakt ten minste een financieel expert in de zin van best 
practice bepaling III.3.2 deel uit. 
III.5.8 De auditcommissie bepaalt of en wanneer de voorzitter van het bestuur (of: chief 
executive officer), de bestuurder verantwoordelijk voor financiële zaken (of: chief 
financial officer), de externe accountant en de interne auditor bij haar vergaderingen 
aanwezig zijn. 
III.5.9 De auditcommissie overlegt zo vaak als zij dit noodzakelijk acht, doch ten minste 
eenmaal per jaar, buiten aanwezigheid van het bestuur met de externe accountant. 
Remuneratiecommissie 
III.5.10 De remuneratiecommissie heeft in ieder geval de volgende taken: 
a) het doen van een voorstel aan de raad van commissarissen betreffende het te 
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voeren bezoldigingsbeleid; 
b) het doen van een voorstel inzake de bezoldiging van de individuele bestuurders 
ter vaststelling door de raad van commissarissen, in welk voorstel in ieder geval 
aan de orde komen: i) de bezoldigingsstructuur en ii) de hoogte van de vaste 
bezoldiging, de toe te kennen aandelen en/of opties en/of andere variabele 
bezoldigingscomponenten, pensioenrechten, afvloeiingsregelingen en overige 
vergoedingen, alsmede de prestatiecriteria en de toepassing daarvan; en 
c) het opmaken van het remuneratierapport als bedoeld in best practice bepaling 
II.2.12. 
III.5.11 Het voorzitterschap van de remuneratiecommissie wordt niet vervuld door de 
voorzitter van de raad van commissarissen, noch door een voormalig bestuurder van 
de vennootschap, noch door een commissaris die bij een andere beursvennootschap 
bestuurder is. 
III.5.12 In de remuneratiecommissie neemt maximaal één commissaris zitting die bij een 
andere Nederlandse beursvennootschap bestuurder is. 
III.5.13 Indien de remuneratiecommissie ten behoeve van haar taken gebruik maakt van de 
diensten van een remuneratieadviseur, vergewist zij zich ervan dat de desbetreffende 
adviseur geen advies verstrekt aan de bestuurders van de vennootschap. 
Selectie- en benoemingscommissie 
III.5.14 De selectie- en benoemingscommissie richt zich in ieder geval op: 
a) het opstellen van selectiecriteria en benoemingsprocedures inzake 
commissarissen en bestuurders; 
b) de periodieke beoordeling van omvang en samenstelling van de raad van 
commissarissen en het bestuur en het doen van een voorstel voor een 
profielschets van de raad van commissarissen; 
c) de periodieke beoordeling van het functioneren van individuele commissarissen 
en bestuurders en de rapportage hierover aan de raad van commissarissen; 
d) het doen van voorstellen voor (her)benoemingen; en 
e) het toezicht op het beleid van het bestuur inzake selectiecriteria en 
benoemingsprocedures voor het hoger management. 
III.6 Tegenstrijdige belangen 
Principe Elke vorm en schijn van belangenverstrengeling tussen vennootschap en 
commissarissen wordt vermeden. Besluiten tot het aangaan van transacties 
waarbij tegenstrijdige belangen van commissarissen spelen, die van materiële 
betekenis zijn voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende 
commissarissen, behoeven de goedkeuring van de raad van commissarissen. 
De raad van commissarissen is verantwoordelijk voor de besluitvorming over de 
omgang met tegenstrijdige belangen bij bestuurders, commissarissen, 
grootaandeelhouders en de externe accountant in relatie tot de vennootschap. 
Best practice bepalingen 
III.6.1 Een commissaris meldt een (potentieel) tegenstrijdig belang dat van materiële 
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betekenis is voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende commissaris terstond 
aan de voorzitter van de raad van commissarissen en verschaft daarover alle 
relevante informatie, inclusief de relevante informatie inzake zijn echtgenoot, 
geregistreerde partner of een andere levensgezel, pleegkind en bloed- en 
aanverwanten tot in de tweede graad. Indien de voorzitter van de raad van 
commissarissen een (potentieel) tegenstrijdig belang heeft dat van materiële 
betekenis is voor de vennootschap en/of voor zichzelf, meldt hij dit terstond aan de 
vicevoorzitter van de raad van commissarissen en verschaft daarover alle relevante 
informatie, inclusief de relevante informatie betreffende zijn echtgenoot, 
geregistreerde partner of een andere levensgezel, pleegkind en bloed- en 
aanverwanten tot in de tweede graad. Aan de beoordeling van de raad van 
commissarissen of sprake is van een tegenstrijdig belang neemt de desbetreffende 
commissaris niet deel. Een tegenstrijdig belang bestaat in ieder geval wanneer de 
vennootschap voornemens is een transactie aan te gaan met een rechtspersoon: 
i) waarin een commissaris persoonlijk een materieel financieel belang houdt; 
ii) waarvan een bestuurslid een familierechtelijke verhouding heeft met een 
commissaris van de vennootschap; of 
iii) waarbij een commissaris van de vennootschap een bestuurs- of toezichthoudende 
functie vervult. 
III.6.2 Een commissaris neemt niet deel aan de discussie en de besluitvorming over een 
onderwerp of transactie waarbij deze commissaris een tegenstrijdig belang heeft. 
III.6.3 Alle transacties waarbij tegenstrijdige belangen van commissarissen spelen worden 
onder in de branche gebruikelijke condities overeengekomen. Besluiten tot het 
aangaan van transacties waarbij tegenstrijdige belangen van commissarissen spelen 
die van materiële betekenis zijn voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende 
commissarissen behoeven de goedkeuring van de raad van commissarissen. 
Dergelijke transacties worden gepubliceerd in het jaarverslag met vermelding van het 
tegenstrijdig belang en de verklaring dat best practice bepalingen III.6.1 tot en met 
III.6.3 zijn nageleefd. 
III.6.4 Alle transacties tussen de vennootschap en natuurlijke of rechtspersonen die ten 
minste tien procent van de aandelen in de vennootschap houden, worden onder in de 
branche gebruikelijke condities overeengekomen. Besluiten tot het aangaan van 
transacties met deze personen die van materiële betekenis zijn voor de vennootschap 
en/of voor deze personen behoeven goedkeuring van de raad van commissarissen. 
Dergelijke transacties worden gepubliceerd in het jaarverslag, met de verklaring dat 
best practice bepaling III.6.4 is nageleefd. 
III.6.5 Het reglement van de raad van commissarissen bevat regels ten aanzien van de 
omgang met (potentieel) tegenstrijdige belangen bij bestuurders, commissarissen en 
de externe accountant in relatie tot de vennootschap, en voor welke transacties 
goedkeuring van de raad van commissarissen nodig is. De vennootschap stelt tevens 
regels op voor het bezit van en transacties in effecten door bestuurders en 
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commissarissen anders dan die uitgegeven door de “eigen” vennootschap. 
III.6.6 Een gedelegeerd commissaris is een commissaris met een bijzondere taak. De 
delegatie kan niet verder gaan dan de taken die de raad van commissarissen zelf 
heeft en omvat niet het besturen van de vennootschap. Zij strekt tot intensiever 
toezicht en advies en meer geregeld overleg met het bestuur. Het gedelegeerd 
commissariaat is slechts van tijdelijke aard. De delegatie kan niet de taak en 
bevoegdheid van de raad van commissarissen wegnemen. De gedelegeerd 
commissaris blijft lid van de raad van commissarissen. 
III.6.7 De commissaris die tijdelijk voorziet in het bestuur bij belet en ontstentenis van 
bestuurders treedt uit de raad van commissarissen om de bestuurstaak op zich te 
nemen. 
III.7 Bezoldiging 
Principe De algemene vergadering stelt de bezoldiging van de commissarissen vast. De 
bezoldiging van een commissaris is niet afhankelijk van de resultaten van de 
vennootschap. 
Best practice bepalingen 
III.7.1 Aan een commissaris worden bij wijze van bezoldiging geen aandelen en/of rechten 
op aandelen toegekend. 
III.7.2 Het eventuele aandelenbezit van een commissaris in de vennootschap waarvan hij 
commissaris is, is ter belegging op de lange termijn. 
III.7.3 De vennootschap verstrekt aan haar commissarissen geen persoonlijke leningen, 
garanties, en dergelijke, tenzij in de normale uitoefening van het bedrijf en na 
goedkeuring van de raad van commissarissen. Leningen worden niet kwijtgescholden. 
III.8 One-tier bestuursstructuur 
Principe De samenstelling en het functioneren van het bestuur waarvan zowel 
bestuurders deel uitmaken die zijn belast met de dagelijkse gang van zaken als 
bestuurders die daarmee niet zijn belast, moeten zodanig zijn dat een behoorlijk 
en onafhankelijk toezicht door laatstgenoemden is gewaarborgd. 
Best practice bepalingen 
III.8.1 De voorzitter van het bestuur is niet tevens belast, noch belast geweest met de 
dagelijkse gang van zaken van de vennootschap. 
III.8.2 De voorzitter van het bestuur ziet toe op een goede samenstelling en functionering 
van het gehele bestuur. 
III.8.3 Het bestuur past hoofdstuk III.5 van deze code toe. Van de in hoofdstuk III.5 bedoelde 
commissies maken uitsluitend deel uit bestuursleden die niet met de dagelijkse gang 
van zaken zijn belast. 
III.8.4 Het bestuur bestaat voor de meerderheid uit leden die niet met de dagelijkse gang van 
zaken zijn belast en onafhankelijk zijn in die zin van best practice bepaling III.2.2. 
 
(Bron: De Nederlandse corporate governance code, 2014) 
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AEX AALBERTS INDUSTRIES NV 2814 Industrie 
AEX AKZO NOBEL NV 2120 Industrie 
AEX ASML HOLDING NV 2611 Industrie 
AEX CORIO NV 6831 Exploitatie van en handel in onroerend goed 
AEX FUGRO NV 7112 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en 
technische activiteiten 
AEX GEMALTO NV 6201 Informatie en communicatie 
AEX HEINEKEN NV 1105 Industrie 
AEX KONINKLIJKE AHOLD NV 4711 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en 
motorfietsen 
AEX KONINKLIJKE BAM GROEP NV 4120 Bouwnijverheid 
AEX 
KONINKLIJKE BOSKALIS WESTMINSTER 
NV 
4299 Bouwnijverheid 
AEX KONINKLIJKE DSM NV 2059 Industrie 
AEX KONINKLIJKE KPN NV 6190 Informatie en communicatie 
AEX KONINKLIJKE PHILIPS NV 2751 Industrie 
AEX POSTNL NV 5320 Vervoer en opslag 
AEX RANDSTAD HOLDING NV 7810 Administratieve en ondersteunende diensten 
AEX SBM OFFSHORE NV 0910 Winning van delfstoffen 
AEX TOMTOM NV 2630 Industrie 
AEX WOLTERS KLUWER NV 5829 Informatie en communicatie 
AMX ARCADIS NV 7112 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en 
technische activiteiten 
AMX ASM INTERNATIONAL NV 2611 Industrie 
AMX BRUNEL INTERNATIONAL NV 7022 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en 
technische activiteiten 
AMX CORBION NV 1082 Industrie 
AMX EUROCOMMERCIAL PROPERTIES NV 6831 Exploitatie van en handel in onroerend goed 
AMX KONINKLIJKE VOPAK NV 5210 Vervoer en opslag 
AMX NSI NV 6831 Exploitatie van en handel in onroerend goed 
AMX NUTRECO NV 1091 Industrie 
AMX ORDINA NV 6190 Informatie en communicatie 
AMX PHARMING GROUP NV 2120 Industrie 
AMX ROYAL TEN CATE NV 1399 Industrie 
AMX SLIGRO FOOD GROUP NV 4639 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en 
motorfietsen 
AMX USG PEOPLE NV 7810 Administratieve en ondersteunende diensten 
AMX VASTNED NV 6831 Exploitatie van en handel in onroerend goed 
AMX WERELDHAVE NV 6820 Exploitatie van en handel in onroerend goed 
AScX ACCELL GROUP NV 3091 Industrie 
AScX BALLAST NEDAM NV 4299 Bouwnijverheid 
AScX BATENBURG TECHNIEK NV 4329 Bouwnijverheid 
AScX BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES NV 2611 Industrie 
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AScX BETER BED HOLDING NV 3109 Industrie 
AScX DPA GROUP NV 7810 Administratieve en ondersteunende diensten 
AScX EXACT HOLDING NV 5829 Informatie en communicatie 
AScX GRONTMIJ NV 7112 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en 
technische activiteiten 
AScX HEIJMANS NV 4120 Bouwnijverheid 
AScX KARDAN NV 6831 Exploitatie van en handel in onroerend goed 
AScX KENDRION NV 2229 Industrie 
AScX KONINKLIJKE BRILL NV 5811 Informatie en communicatie 
AScX MACINTOSH RETAIL GROUP NV 4778 






AScX STERN GROEP NV 4519 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en 
motorfietsen 
AScX TELEGRAAF MEDIA GROEP NV 1811 Industrie 
AScX TKH GROUP NV 2434 Industrie 
AScX WESSANEN NV 1051 Industrie 
Lokaal AD PEPPER MEDIA INTERNATIONAL NV 7311 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en 
technische activiteiten 
Lokaal AFC AJAX NV 9312 Kunst, amusement en recreatie 
Lokaal C/TAC NV 6209 Informatie en communicatie 
Lokaal CATALIS SE 7120 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en 
technische activiteiten 
Lokaal CROWN VAN GELDER NV 1712 Industrie 
Lokaal DOCDATA NV 1820 Industrie 
Lokaal ENVIPCO HOLDING NV 4677 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en 
motorfietsen 
Lokaal GLOBAL CITY HOLDINGS NV 5914 Informatie en communicatie 
Lokaal HEAD NV 3230 Vervoer en opslag 
Lokaal HES BEHEER NV 5210 Vervoer en opslag 
Lokaal HOLLAND COLOURS NV 2030 Industrie 
Lokaal HYDRATEC INDUSTRIES NV 2223 Industrie 
Lokaal ICT AUTOMATISERING NV 5829 Informatie en communicatie 





Lokaal ROODMICROTEC NV 2611 Industrie 
Lokaal ROTO SMEETS GROUP NV 5819 Informatie en communicatie 
Lokaal ROYAL REESINK NV 4674 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en 
motorfietsen 
Lokaal TIE KINETIX NV 5829 Informatie en communicatie 
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BIJLAGE E: Populatie verdeling 











De nadruk van het aantal onderzochte ondernemingen ligt vooral op industriële 
ondernemingen, zoals uit onderstaande tabel blijkt, wanneer de ondernemingen zijn verdeeld 




Administratieve en ondersteunende diensten 3 
Bouwnijverheid 5 
Exploitatie van en handel in onroerend goed 6 
Groot- en detailhandel; reparatie van auto’s en motorfietsen 6 
Industrie 26 
Informatie en communicatie 12 
Kunst, amusement en recreatie 1 
Vervoer en opslag 4 
Vrije beroepen en wetenschappelijke en technische activiteiten 6 
Winning van delfstoffen 1 
TOTAAL 70 
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BIJLAGE F: Variabelen definities 
Ondernemings-
prestatie variabelen 
Wijze van meting 
Code in de 
regressie 
Tobins Q 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑡𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑛 ℎ𝑒𝑡 𝑒𝑖𝑔𝑒𝑛 𝑣𝑒𝑟𝑚𝑜𝑔𝑒𝑛 + 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑡𝑤𝑎𝑎𝑟𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑛 𝑑𝑒 𝑠𝑐ℎ𝑢𝑙𝑑












Wijze van meting 
Code in de 
regressie 
Board grootte 𝐿𝑂𝐺: 𝐴𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑𝑙𝑒𝑑𝑒𝑛 BOAGR 
Board onafhankelijkheid 
𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑛 𝑜𝑛𝑎𝑓ℎ𝑎𝑛𝑘𝑒𝑙𝑖𝑗𝑘 𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑𝑙𝑒𝑑𝑒𝑛
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑎𝑙 𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑𝑙𝑒𝑑𝑒𝑛
 BOAON 
Board vergaderingen 𝐿𝑂𝐺: 𝐴𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑒𝑠𝑡𝑢𝑢𝑟𝑠 𝑣𝑒𝑟𝑔𝑎𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑗𝑎𝑎𝑟 BOAVER 
Board diversiteit 





𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑛 𝑜𝑛𝑎𝑓ℎ𝑎𝑛𝑘𝑒𝑙𝑖𝑗𝑘𝑒 𝑏𝑒𝑠𝑡𝑢𝑢𝑟𝑑𝑒𝑟𝑠 𝑖𝑛 𝑑𝑒 𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑒




𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑣𝑎𝑛 𝑜𝑛𝑎𝑓ℎ𝑎𝑛𝑘𝑒𝑙𝑖𝑗𝑘𝑒 𝑏𝑒𝑠𝑡𝑢𝑢𝑟𝑑𝑒𝑟𝑠 𝑖𝑛 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑎𝑡𝑖𝑒𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑒
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑎𝑙 𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑏𝑒𝑠𝑡𝑢𝑢𝑟𝑑𝑒𝑟𝑠 𝑖𝑛 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑒𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑒
 ONREC 
RVB remuneratie 𝐿𝑂𝐺: 𝑔𝑒𝑚𝑖𝑑𝑑𝑒𝑙𝑑𝑒 ℎ𝑜𝑒𝑣𝑒𝑒𝑙ℎ𝑒𝑖𝑑 𝑠𝑎𝑙𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑒𝑛 𝑏𝑜𝑛𝑢𝑠𝑠𝑒𝑛 𝑣𝑎𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑒𝑑𝑒𝑛 𝑣𝑎𝑛 𝑑𝑒 𝑅𝑣𝐵 RVBREM 
RvC remuneratie 𝐿𝑂𝐺: 𝑔𝑒𝑚𝑖𝑑𝑑𝑒𝑙𝑑𝑒 ℎ𝑜𝑒𝑣𝑒𝑒𝑙ℎ𝑒𝑖𝑑 𝑣𝑒𝑟𝑔𝑜𝑒𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑎𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑒𝑑𝑒𝑛 𝑣𝑎𝑛 𝑑𝑒 𝑅𝑣𝐶   
Board eigendom 
𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛 𝑖𝑛 𝑏𝑒𝑧𝑖𝑡 𝑣𝑎𝑛 𝑑𝑒 𝑏𝑜𝑎𝑟𝑑
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑎𝑙 𝑎𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑔𝑒𝑚𝑖𝑑𝑑𝑒𝑙𝑑𝑒 𝑔𝑒𝑝𝑙𝑎𝑎𝑡𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑗𝑎𝑎𝑟
  EIGCON 
Controle variabelen Wijze van meting 






Ondernemingsgrootte LOG: Totale bezittingen ONDG 
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BIJLAGE G: Trendweergave onderzochte variabelen 
 




Figuur 4 - Gemiddelde Board grootte per beursfonds 2005-2013 
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Figuur 6 - Gemiddelde aantal RvC leden per beursfonds 2005-2013 
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Figuur 8 - EIGCON van bedrijfssector Administratieve en ondersteunende 
diensten per bedrijf 
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Figuur 10 - Histogram Board onafhankelijkheid 2005-2013 
 
  








Figuur 12 - Gemiddelde board diversiteit per beursfonds 2005-2013 
 
  








Figuur 14 - Gemiddelde RvC vergoeding per lid per beursfonds 2005-2013 
  








Figuur 16 - Gemiddelde variabele beloning per beursfonds 2005-2013 
  








Figuur 18 - Gemiddelde totale beloning per beursfonds 2005-2013 
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Figuur 20 - Gemiddelde % onafhankelijkheid per audit comm. lid per beursfonds 2005-2013 
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Figuur 22 - Gemiddelde leverage per beursfonds 2005-2013 
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Figuur 23 - Gemiddelde ondernemingsgrootte per beursfonds 2005-2013 
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BIJLAGE H: Testresultaten van de vooronderstellingen 
De eerste test is die van autocorrelatie, of te wel de onafhankelijkheid van de storingstermen 
(uitgedrukt in het onderzoeksmodel als ε i t ). Bij de standaard lineaire regressie is het een 
aanname dat storingstermen onderling niet gecorreleerd zijn. Echter in het geval van 
paneldata (tijdreeks) is het vaak geval dat bepaalde ontwikkelingen over tijd niet door het 
model worden verklaard en deze logischerwijs in de storingsterm terechtkomen. Wanneer 
storingstermen onderling gecorreleerd zijn noemt men dit autocorrelatie (Cotteleer et al, 
2003). Binnen dit onderzoek wordt er gebruik gemaakt van de Wooldridge auto correlatie 
test, omdat de reguliere Durbin-Watson test niet eenvoudig toe te passen op paneldata. De 
Wooldridge test voor autocorrelatie is geïmplementeerd door Drukker in Stata (Drukker, 
2003). 
In onderstaande tabel is duidelijk aangetoond dat de nul hypothese van geen eerste order 
autocorrelatie kan worden verwerpen. Er is dan ook duidelijk sprake van autocorrelatie 
tussen de afhankelijke variabele en de verklarende variabelen.  
Model TOBQ               Model ROA Model ROE 
F(1,69)=67.286  F(1,69)=23.293   F(1,69)=30.382  
Prob>F=0.0000  Prob>F=0.0000   Prob>F=0.0000  
(Wooldridge test for autocorrelation in panel data 
H0: no first order autocorrelation)                  
Tabel 18 - Autocorrelatie test resultaten 
Een andere aanname is dat er sprake is van een beperkte mate van multicollineariteit. 
Multicollineariteit is de mate van overlap of correlatie tussen de onafhankelijke variabelen 
van een regressieanalyse. In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt, van variance inflation 
factor (VIF) om mogelijke multicollineariteit te identificeren. Wanneer de VIF groter is dan 10, 
betekent dit dat er sprake is van teveel multicollineariteit tussen de onafhankelijke variabelen 
(Gujarati, 2003). 
Uit onderstaande resultaten van de VIF test in Tabel 19 blijkt dat er geen VIF waarde hoger 
dan 10 is en er is dus geen sprake van teveel multicollineariteit tussen de onafhankelijke 
variabelen 
Variabel VIF 1/VIF 
ONDGLOG 3,85 0,2599 
ONREC 3,17 0,3151 
ONAUC 3,16 0,3162 
BOAGRLOG 2,74 0,3650 
RVBREM 2,55 0,3920 
BOADIV 1,24 0,8071 
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BOAON 1,13 0,8829 
BOAVERLOG 1,11 0,8991 
EIGCON 1,08 0,9294 
LEVLOG 1,07 0,9358 
MeanVIF 2,11  
Tabel 19 - Multicollineariteit test resultaten 
Ten derde mag er geen heteroscedasticiteit waar te nemen zijn (Field, 2013, p. 311). Het 
mag niet zo zijn dat naar mate de voorspelde afhankelijke waarde toe- of afneemt, de 
residuele waarden tevens toe- of afnemen. Indien hier niet aan voldaan wordt, kan niet 
vertrouwd worden op de betrouwbaarheidsintervallen en significantietests. 
De resultaten in Tabel 20 laten zien dat er wel degelijk sprake is van heteroscedasticiteit in 
de geteste regressies. 
TOBQ model ROA model ROE model 
LR chi2(104)=    413.73  LR chi2(104)=    185.14   LR chi2(104)=    197.47  
Prob > chi2 =    0.0000  Prob > chi2 =    0.0000   Prob > chi2 =    0.0000  
Likelihood-ratio test (Assumption: homosk nested in hetero)                  
Tabel 20 - Heteroscedasticiteit test resultaten 
Tenslotte wordt er nog gecontroleerd of de variabelen een normale verdeling laten zien.  
Een normale verdeling laat een klokvormige curve zien. Wanneer er hier geen sprake van is 
kan door middel van het nemen van een logaritme van de variabele dit probleem worden 
opgelost. Voor alle te gebruiken variabelen is een analyse gemaakt naar de mate van 
normaalverdeling. Hierbij is gebruik gemaakt van een histogram verdeling. 
Onderstaand zijn de normaal verdelingen te vinden, hieruit blijkt dat er een aantal variabelen 
moeten worden getransformeerd naar hun logaritmische waarde om zodoende een 
normaalverdeling te bewerkstelligen, dit zijn de volgende variabelen (in het onderzoeksmodel 
zijn deze te herkennen aan de Lr voorafgaand aan de variabelcode): 





Hoewel de ONAUC, ONREC, BOADIV in aanmerking komen voor een transformatie naar 
natuurlijk logaritme is daar niet voor gekozen. De reden hiervoor is dat de transformatie zou 
leiden tot dataverlies, het natuurlijk logaritme kan niet worden berekend van een één of nul.  
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BIJLAGE I: Beschrijvende statistieken van de afhankelijke-, 
onafhankelijke en controle variabelen 2005-2013 
Beschrijvende statistiek 2005-2013 
Variabel Obs Gemiddeld Std. Dev. Min Max 
TOBQ 630 2,73 2,04 0,15 24,66 
ROA 630 3,05 11,83 -69,26 66,11 
ROE 630 2,68 48,64 -467,26 84,57 
BOAGR 630 7,79 2,52 4,00 18,00 
EIGCON 630 0,06 0,15 - 0,96 
BOAON 630 0,57 0,13 - 0,89 
BOAVER 630 7,22 2,83 2,00 26,00 
BOADIV 630 0,06 0,08 - 0,54 
ONAUC 630 0,92 0,21 - 1,00 
ONREC 630 0,93 0,21 - 1,00 
RVBREM 630 876,91 820,36 - 6.395,00 
LEV 630 0,15 0,13 - 0,60 
ONDGN 630 2,97 5,99 - 36,73 
 
Beschrijvende statistiek 2005-2007 
Variabel Obs Gemiddeld Std. Dev. Min Max 
TOBQ 210 3,39 2,57 1,04 21,47 
ROA 210 6,65 10,47 -51,64 48,49 




BOAGR 210 7,76 2,67 4,00 18,00 
EIGCON 210 0,05 0,13 - 0,80 
BOAON 210 0,55 0,14 - 0,89 
BOAVER 210 6,53 2,06 2,00 14,00 
BOADIV 210 0,04 0,07 - 0,40 
ONAUC 210 0,92 0,21 - 1,00 
ONREC 210 0,92 0,22 - 1,00 
RVBREM 210 846,79 830,44 - 6.395,00 
LEV 210 0,15 0,12 - 0,60 
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Beschrijvende statistiek 2008-2013 
Variable Obs Gemiddeld Std.Dev. Min Max 
TOBQ 420 2,40 1,63 0,15 15,42 
ROA 420 1,25 12,07 -69,26 66,11 
ROE 420 -3,37 54,47 -467,26 71,05 
BOAGR 420 7,80 2,45 4,00 15,00 
EIGCON 420 0,06 0,16 - 0,96 
BOAON 420 0,58 0,13 0,08 0,83 
BOAVER 420 7,56 3,10 2,00 26,00 
BOADIV 420 0,07 0,09 - 0,54 
ONAUC 420 0,92 0,21 - 1,00 
ONREC 420 0,93 0,21 - 1,00 
RVBREM 420 891,96 815,85 130,00 5.506,00 
LEV 420 0,16 0,13 - 0,55 
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BIJLAGE J: Correlatie onderzochte variabelen 
 
Sample: Totaal periode 
Variabelen TOBQ ROA ROE EIGCON BOADIV ONAUC ONREC BOAGRLOG BOAON BOAVER RVBREM LEVLOG ONDGLOG 
TOBQ 1                         
ROA 0,3817* 1                       
ROE 0,2003* 0,8156* 1                     
EIGCON 0,0015 -0,0129 -0,0156 1                   
BOADIV -0,0447 0,0513 0,0940* 0,0057 1                 
ONAUC 0,1436* 0,051 0,0346 -0,0023 0,0834* 1               
ONREC 0,1113* 0,0392 0,0416 0,0702 0,0865* 0,8171* 1             
BOAGRLOG -0,05 0,0408 0,0886* -0,0138 0,4021* 0,0381 0,1098* 1           
BOAON -0,0047 0,0509 0,0418 0,0023 -0,0088 0,1560* 0,0905* -0,2411* 1         
BOAVER -0,1539* -0,1332* -0,0386 -0,1238* 0,1428* 0,0927* 0,1462* 0,2009* -0,0642 1       
RVBREM 0,0880* 0,2002* 0,1762* -0,1510* 0,3357* 0,1390* 0,1446* 0,6284* -0,0850* 0,1348* 1     
LEVLOG -0,0902* -0,0047 0,0359 -0,0201 0,0683 -0,039 -0,0386 0,0213 0,1302* 0,0259 0,0055 1   
ONDGLOG -0,0967* 0,2140* 0,2633* -0,0974* 0,3895* 0,1590* 0,1970* 0,7619* -0,1115* 0,2458* 0,7632* 0,1165* 1 
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Sample: Geen crisisperiode 
Variabelen TOBQ ROA ROE EIGCON BOADIV ONAUC ONREC BOAGRLOG BOAON BOAVER RVBREM LEVLOG ONDGLOG 
TOBQ 1                         
ROA 0,2364* 1                       
ROE 0,1136 0,8162* 1                     
EIGCON 0,1108 0,0465 0,0629 1                   
BOADIV -0,0804 0,0742 0,1424* 0,1736* 1                 
ONAUC 0,1197 0,0408 0,0296 -0,1366* -0,0833 1               
ONREC 0,0928 0,0376 0,0627 0,0728 -0,0149 0,7619* 1             
BOAGRLOG -0,1078 0,0632 0,1857* 0,0402 0,2812* 0,0478 0,1189 1           
BOAON 0,0836 0,0844 0,0138 -0,0723 -0,1153 0,1418* 0,0495 -0,2117* 1         
BOAVER -0,1636* -0,0645 -0,0026 -0,0574 0,074 0,1332 0,1976* 0,2415* -0,1073 1       
RVBREM 0,046 0,2765* 0,2804* -0,0809 0,2638* 0,1737* 0,1626* 0,6196* -0,0884 0,1012 1     
LEVLOG -0,085 0,0281 0,0554 -0,0875 0,1007 -0,1092 -0,0995 -0,0122 0,073 -0,0912 0,0102 1   
ONDGLOG -0,2007* 0,2404* 0,3334* -0,072 0,2796* 0,1656* 0,1756* 0,7654* -0,1618* 0,2180* 0,7863* 0,0563 1 




   - 119 - 
 
Sample: crisisperiode 
Variabelen TOBQ ROA ROE EIGCON BOADIV ONAUC ONREC BOAGRLOG BOAON BOAVER RVBREM LEVLOG ONDGLOG 
TOBQ 1                         
ROA 0,4532* 1                       
ROE 0,2189* 0,8218* 1                     
EIGCON -0,0562 -0,0256 -0,0276 1                   
BOADIV 0,0308 0,0917 0,1214* -0,0509 1                 
ONAUC 0,1785* 0,0587 0,039 0,0504 0,1463* 1               
ONREC 0,1425* 0,0459 0,0414 0,0693 0,1271* 0,8467* 1             
BOAGRLOG 0,0048 0,0392 0,0705 -0,0384 0,4612* 0,0328 0,1042* 1           
BOAON -0,0384 0,0711 0,0798 0,0323 0,0137 0,1651* 0,1140* -0,2651* 1         
BOAVER -0,1020* -0,1152* -0,0118 -0,1552* 0,1358* 0,0768 0,1239* 0,1829* -0,0716 1       
RVBREM 0,1960* 0,2192* 0,1902* -0,2060* 0,4122* 0,1404* 0,1534* 0,6844* -0,1011* 0,1226* 1     
LEVLOG -0,0945 -0,0143 0,0369 0,008 0,0536 -0,0023 -0,0044 0,0401 0,1634* 0,0757 0,0019 1   
ONDGLOG -0,0084 0,2243* 0,2683* -0,1096* 0,4309* 0,1558* 0,2077* 0,7615* -0,092 0,2529* 0,7988* 0,1470* 1 
* Significant (2-tailed) op niveau van 5% is vet gedrukt. 
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BIJLAGE K: Testresultaten van de validiteit, consistentie en 
robuustheid van de GMM schatter 
In Tabel 13 zijn ook nog twee testresultaten opgenomen, de Hansen(-Sargan) test en de 
Arrellano-Bond test. Deze testen worden uitgevoerd om twee veronderstellingen te 
controleren van de gebruikte GMM schatter (Roodman 2006): 
1. Geen tweede order autocorrelatie (consistentie)  Arellano-Bond test  
2. Het model is niet over is geïdentificeerd (validiteit)  Hansen test 
Zoals uit Tabel 13 blijkt wordt de eerste order autocorrelatie hypothese van geen significantie 
eerste order autocorrelatie verworpen. De hypothese van geen twee order van autocorrelatie 
kan niet worden verworpen. De uitzondering hierop is het TOBQ model in een crisisperiode, 
met dit resultaat moet dan ook voorzichtig worden omgegaan wat betreft de interpretatie van 
de resultaten. De verwerping van de eerste hypothese van geen eerste order correlatie 
resulteert niet in een inconsistente GMM schatter. Dit is pas het geval bij tweede order 
correlatie (Roodman 2006). Het gebruik van een tijdsvertraging variabele zorgt dat er geen 
sprake is van tweede orde correlatie. Deze resultaten ondersteunen dan ook de keuze voor 
een dynamisch panel data model. De Hansen test heeft als nul hypothese dat er sprake is 
van een valide instrument keuzen, wanneer de hypothese significant verworpen kan worden 
zijn de instrumenten niet juist gekozen. De resultaten in Tabel 13 van de Hansen test 
onderschrijft dat er sprake is van een juiste model weergave. 
Om de validiteit te verhogen worden de resultaten van de dynamisch panel data model 
afgezet tegen de Pooled ols methodiek afgezet. Bij het uitvoeren van de dynamische GMM 
schatter op de panel data zijn een aantal keuzes gemaakt. In deze paragraaf analyseer ik 
wat het effect is wanneer deze verzacht en op deze manier de gevoeligheid van de keuzes 
op het resultaat kan inschatten.  
De gepoolde OLS schatters zijn niet gecorrigeerd voor niet - normaliteit, heteroscedasticiteit, 
endogeniteit of autocorrelatie in de verstoring termijn in vergelijking met de dynamische 
GMM schatter. In Tabel 22 zijn de resultaten van de vergelijking van de twee schatters 
opgenomen en verdeeld in de crisis en niet-crisisperiode. Wanneer er geen rekening met de 
eerder genoemde correcties waren er een aantal verbanden gevonden niet betrouwbaar 
zouden zijn. Vooral in de niet-crisisperiode worden een aantal verbanden gevonden met 
behulp van de DPM schatter die niet worden herkend door middel van POLS. Dit 
onderschrijft de keuze voor de DPM, die vooral krachtig is bij observaties over een korte 
periode. Dit wordt onderschreven doordat de resultaten van de POLS en de DPM minder 
afwijken in de crisisperiode dan in de niet-crisisperiode. 
Ten slotte zijn de regressies van de modellen nogmaals uitgevoerd minus tien procent van 
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de grootste ondernemingen (gemeten naar balanstotaal). Dit betekent in het geval van de 
crisisperiode en niet-crisisperiode dat de volgende ondernemingen afvallen: 
Ondernemingen in de niet-
crisisperiode 
Ondernemingen in de 
crisisperiode 
KONINKLIJKE PHILIPS NV KONINKLIJKE PHILIPS NV 
HEINEKEN NV KONINKLIJKE KPN NV 
KONINKLIJKE KPN NV AKZO NOBEL NV 
AKZO NOBEL NV HEINEKEN NV 
KONINKLIJKE AHOLD NV KONINKLIJKE AHOLD NV 
KONINKLIJKE DSM NV KONINKLIJKE DSM NV 
CORIO NV POSTNL NV 
Tabel 21 - Overzicht van 10% grootste ondernemingen in niet-crisis en crisisperiode 
In Tabel 23 zijn de resultaten van de volledige sample afgezet tegen de volledige sample 
minus de tien grootste ondernemingen. De selectie is bepaald door het verwijderen van tien 
procent van de gemiddelde controle variabel, ONDG, over zowel de crisis- als de niet-
crisisperiode. De resultaten laten zien dat alle gevonden significante verbanden op 0,01 level 
robuust blijven nadat de zeven grootste ondernemingen zijn geschrapt in zowel de crisis- als 
de niet-crisisperiode. Verder valt op dat de BOAON een minder positieve relatie met de 
ondernemingsprestatie variabelen. Dit zou er op kunnen duiden dat grotere ondernemingen 
een meer onafhankelijkere board hebben.  
 
  











POLS DPM POLS DPM POLS DPM POLS DPM POLS DPM POLS DPM 
Model TOBQ Model ROA Model ROE Model TOBQ Model ROA Model ROE 
BOAGRLOG 
2,11 1,28 -21,92* -16,16* -39,73*** -27,50 -0,87 0,93* -32,19* -20,99* -134,95* -119,85* 
(1,15) (1,29) (-2,83) (-3,08) (-1,74) (-1,12) (-0,90) (4,39) (-4,46) (-4,27) (-4,13) (-12,73) 
EIGCON 
2,41*** -0,57 8,03 31,61* 21,46 59,77* -0,12 0,05 0,77 -2,81*** 1,63 -7,81** 
(1,76) (-0,54) (1,39) (3,91) (1,27) (2,79) (-0,25) (0,50) (0,21) (-1,88) (0,10) (-2,16) 
BOAON 
0,31 0,53 7,28 11,09* 13,77 2,37 -0,93 -0,31*** 2,65 9,17* 19,77 22,45* 
(0,26) (1,38) 1,46 (3,63) (0,94) (0,20) (-1,45) (-1,76) (0,55) (6,78) (0,91) (6,12) 
BOAVERLOG 
-2,08 -0,29 -5,00 8,08* -11,32 -33,29* -0,77 -0,23** -12,92* -10,15* -29,50*** -25,88* 
(-1,62) (-0,54) (-0,92) (2,97) (-0,71) (-2,99) (-1,56) (-2,04) (-3,50) ( -5,11) (-1,76) (-6,10) 
BOADIV 
-2,11 -0,54 -0,26 6,06 17,96 -1,26 -0,01 -1,16* 6,05 -7,57** 40,34 5,66 
(-0,81) (-0,85) (-0,02) (0,89) (0,56) (-0,05) (-0,01) (-6,31) (0,85) (-2,24) (1,25) (0,90) 
ONAUC 
1,92 -0,32* -1,90 5,52 -10,59 4,19 1,16*** 0,20*** -0,15 1,57 -9,91 -10,55** 
(1,47) (-0,78) (-0,34) (1,53) (-0,65) (0,42) (1,73) (1,64) (-0,03) (0,94) (-0,43) (-2,02) 
ONREC 
0,04 0,52** 0,25 -5,68** 7,44 7,92 0,32 0,32* -0,75 0,88 -1,50 -7,29 
(0,03) (2,19) (0,05) (-2,13) (0,49) (0,84) (0,47) (2,52) (-0,15) (0,54) (-0,06) (-1,40) 
RVBREM 
3,62* 2,00* 6,77** -8,77** 4,11 -4,58 2,71* 1,45* 4,69 2,19* -5,70 -7,07* 
(4,72) (4,43) (2,10) (-2,39) (0,43) (-0,45) (6,57) (19,76) (1,52) (2,59) (-0,41) (-3,75) 
LEVLOG 
-0,12 -0,62* -0,08 -0,93 0,90 1,00 -0,04 0,09* -1,16 -1,31* -3,29 -1,45** 
(-0,45) (-4,48) (-0,07) (-1,17) (0,28) (0,48) (-0,32) (9,29) (-1,20) (-10,99) (-0,75) (-1,97) 
ONDGLOG 
-1,92* -0,75* 4,05** 6,78* 16,17* 18,72* -0,73* -0,44* 5,82* 4,35* 33,76* 23,24* 
(-5,04) (-3,45) (2,52) (4,28) (3,42) (3,31) (-4,33) (-16,90) (4,60) (6,13) (5,89) (21,69) 
* Significant op 0, 01 level, ** significant op 0, 05 level, *** significant op 0, 10 level. Vermeld zijn de coëfficiënten en de z statistiek staan tussen haakjes. De resultaten van de controle 
variabelen zijn in het blauw weergegeven. 
Tabel 22 - Vergelijking van de regressieresultaten tussen POLS en DPM 
 
  


































ROE  -10% 
 BOAGRLOG  1,28 0,68 -16,16* -20,19* -27,50 -30,40 0,93* 1,15* -20,99* -25,50* -119,85* -132,81* 
  (1,29) (0,86) (-3,08) (-3,86) (-1,12) (-1,47) (4,39) (3,15) (-4,27) (-4,80) (-12,73) (-13,02) 
 EIGCON  -0,57 0,19 31,61* 10,40 59,77* 41,59** 0,05 -0,06 -2,81*** -1,42 -7,81** -4,36 
  (-0,54) (0,20) (3,91) (1,28) (2,79) (2,40) (0,50) (-0,50) (-1,88) (-0,61) (-2,16) (-0,88) 
 BOAON  0,53 -0,04 11,09* 6,55*** 2,37 5,86 -0,31*** -0,30 9,17* 7,25* 22,45* 9,52* 
  (1,38) (-0,10) (3,63) (1,72) (0,20) (0,49) (-1,76) (-1,31) (6,78) (3,80) (6,12) (2,63) 
 BOAVERLOG  -0,29 -0,46 8,08* 2,51 -33,29* -32,67* -0,23** -0,10 -10,15* -6,80* -25,88* -20,81* 
  (-0,54) (-0,82) (2,97) (0,92) (-2,99) (-2,87) (-2,04) (-0,64) ( -5,11) (-3,21) (-6,10) (-4,77) 
 BOADIV  -0,54 -1,22 6,06 23,00** -1,26 43,20 -1,16* -1,18* -7,57** 1,59 5,66 13,46 
  (-0,85) (-1,27) (0,89) (1,96) (-0,05) (1,60) (-6,31) (-4,17) (-2,24) (0,40) (0,90) (1,37) 
 ONAUC  -0,32* -0,70** 5,52 4,49** 4,19 -2,15 0,20*** 0,33** 1,57 1,49 -10,55** -8,56 
  (-0,78) (-2,18) (1,53) (1,99) (0,42) (-0,34) (1,64) (2,07) (0,94) (0,51) (-2,02) (-1,08) 
 ONREC  0,52** 1,04* -5,68** -4,17** 7,92 -1,16 0,32* 0,12 0,88 0,15 -7,29 -5,89 
  (2,19) (4,27) (-2,13) (-2,03) (0,84) (-0,18) (2,52) (0,61) (0,54) (0,04) (-1,40) (-0,57) 
 RVBREM 
otalebeloningLOG  
2,00* 2,01* -8,77** -3,61 -4,58 -8,03 1,45* 1,46* 2,19* 2,12** -7,07* -7,62* 
 (4,43) (4,98) (-2,39) (-1,39) (-0,45) (-1,26) (19,76) (9,37) (2,59) (2,34) (-3,75) (-3,32) 
 LEVLOG  -0,62* -0,66* -0,93 -0,52 1,00 0,81 0,09* 0,12* -1,31* -1,12* -1,45** -0,52 
  (-4,48) (-5,62) (-1,17) (-0,52) (0,48) (0,43 (9,29) (9,99) (-10,99) (-6,06) (-1,97) (-0,72) 
 ONDGLOG  -0,75* -0,74* 6,78* 5,30* 18,72* 23,89* -0,44* -0,39* 4,35* 4,40* 23,24* 22,26* 
  (-3,45) (-3,51) (4,28) (4,35) (3,31) (5,71) (-16,90) (-8,37) (6,13) (6,49) (21,69) (22,97) 
* Significant op 0, 01 level, ** significant op 0, 05 level, *** significant op 0, 10 level. Vermeld zijn de coëfficiënten en de z statistiek staan tussen haakjes. De resultaten van 
de controle variabelen zijn in het blauw weergegeven. 
Tabel 23 - Vergelijking regressieresultaten standaard sample vs. sample -/- 10% grootste ondernemingen 
